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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

V unoru zaslalo sv(j pfispévek do Setfeni Inflacnich o¢ekavani FT patnact domacich a tfi zahrani¢ni respondenti. Vysledky
prizkumu naznacuji, ze analytici v ro€nim horizontu v priméru o¢ekavaji pokracujici zpomalovani tempa rdstu cenové
hladiny. Naproti tomu v tfiletém horizontu inflacni oekavani nepatrné vzrostla. Nazor na ekonomicky rist v letoSnim i

Odhadovana trajektorie kurzu koruny reflektuje apreciaci, ke které doSlo v poslednich tydnech na devizovém trhu.
Ocekavany rust nominalnich mezd v letoSnim roce byl korigovan dold, ovSem pfedpokladané tempo pro pfisti rok bylo

navyseno.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 22. 2. 2023
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Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
PROGNGZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
dik ANALYTICI CNB
Unor CPI Pre fkee vV %
v mesicl
2023 1Y 3Y 1Y 3y 1y
minimum 2.2 2.0 Gnor 2022 3.0 2.2
pramér 3.8 2.7 bfezen 2022 45 2.2 1Q: 3.0
maximum 6.2 4.5 duben 2022 4.7 2.2
Cerven 2022 6.0 25 2Q: 3.8
srpen 2022 6.7 25 3Q: 6.3
listopad 2022 7.3 25 4Q: 4.2
leden 2023 4.8 2.6
unor 2023 3.8 2.7 1Q: 2.3

Lednovy udaj o vyvoji indexu spotrebitelskych cen odborna vefejnost s napétim vyhlizela. Do jeho hodnoty se totiz
promitala spousta faktor(i, a proto byl hiife predikovatelny nez obvykle. CSU nakonec oznamil, Ze meziro&né spotiebitelské
ceny vzrostly o 17,5 %, oproti 15,8 % v prosinci lofiského roku. V mezimési¢nim vyjadfeni pak doSlo k nardstu o
nebyvalych 6,0 %. Tak vysoky narUst byl zapfi¢inén predev§im vyvojem v oblasti nakladl na bydleni, znaénym
zdrazovanim vsak pro$ly také ceny potravin. Dominantnim faktorem v ramci bydleni bylo ukonéeni Usporného tarifu, coz
se v kombinaci se zdrazenim silové slozky (smérem k vladnimu stropu) projevilo témér 140% mezimési¢nim narlistem
cen elektrické energie. Pokud by se vliv Usporného tarifu a odpusténi poplatku za podporované zdroje do indexu
spotfebitelskych cen nezapodital, tyto ceny by mezimési¢né vzrostly o 3,4 %. Meziroéné by se hodnota indexu naopak
zvysila vice, ato 0 18,1 %.

Navzdory vys$Simu lednovému rustu indexu spotfebitelskych cen ro€ni prognéza inflace zfetelné poklesla, a to
o 1 procentni bod na 3,8 %. Naproti tomu tfileta inflacni o¢ekavani mirné vzrostla, kdyz se v porovnani s minulym Setfenim
zvysila o 0,1 procentniho bodu na 2,7 %. Rozpéti individualnich odhadui se zuzilo, zatimco u ro¢nich prognéz k tomu
prispél vétsi pokles maxima, v tfiletém ¢asovém horizontu $lo o disledek rstu minimalni hodnoty.

V nasledujicich mésicich by tempo cenového riistu mélo postupné zpomalovat. Objevuji se nazory, Ze na jednocifernou
uroven by mohla inflace dosahnout ve tfetim &tvrtleti letoSniho roku. Na tom by se mél podilet efekt vysoké srovnavaci
zakladny z loriského roku i utlumeni poptavkovych inflanich tlakl, na kterém se podepiSe propad realnych mezd a
souvisejici opatrnost mezi spotfebiteli. Ve stejném sméru by mohlo pUsobit snizovani cen elektrické energie, nicméné to
se zatim nejevi jako vyrazné. V zavéru letosniho roku by se pak mél opét projevit dopad Usporného tarifu, ktery s ohledem
na bazicky efekt inflaci v poslednim ¢tvrtleti Cisté technicky navysi, pfipadné zpomali jeji pokles. Na zac¢atku pfistiho roku,
po odeznéni tohoto vlivu, by mohlo dojit ke zfetelnéjSimu poklesu. Hlavnim rizikem, které ma potencial pusobit na obé
strany, jsou obtizné predikovatelné ceny energii a rychlost jejich pridsaku do koncovych cen.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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Ill. —— Hruby domaci produkt 5

IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Unor béZny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2023 Predikce za mésic
minimum -1.0 1.7 unor 2022 3.9 3.7
pramér 0.2 2.6 bfezen 2022 2.5 3.2
maximum 1.2 41 duben 2022 1.9 3.0
cerven 2022 1.9 2.3
srpen 2022 2.4 1.3
listopad 2022 2.4 0.0
leden 2023 0.0 2.4
unor 2023 0.2 2.6

Domaci ekonomika ve 4Q lofiského roku podle pfedb&zného odhadu CSU meziroéné vzrostla o 0,4 %, to odpovida
meziétvrtletnimu poklesu o0 0,3 %. Za cely rok 2022 se HDP v CR zvysilo 0 2,5 %. Tento rist (a to jak ve 4Q, tak i celoroéni)
se opiral pfedevSim o investice a zahrani¢ni poptavku, zatimco spotfeba domacnosti méla negativni dopad. Z pohledu
tvorby pfidané hodnoty byl hospodarsky riist podpofen pfedevs§im pramyslovou produkci. Nazor analytikGi je po nové
oproti v lednovém Setfeni prfedpokladané stagnaci. Vyhled na pfisti rok pfinasi oziveni o 2,6 %, coz je o 0,2 procentniho
bodu vice nez pfed mésicem. Rozpéti individualnich prognéz se zuzila. V pfipadé odhadl na leto$ni rok k tomu doslo
z titulu poklesu maxima, zatimco u vyhled( na pfisti rok vlivem vyraznéjSiho vzestupu minimalni hodnoty.

Néktefi analytici pfipousti, ze k drobnému poklesu HDP miize dochazet i v prvnim ¢&tvrtletni letoSniho roku, a to kvuli slabsi
spotfeb& domacnosti a mirnému ochlazeni zahrani¢ni poptavky. Jesté v letoSnim roce by se ale doméaci ekonomika mohla
vratit do rdstové faze. Nadéji pfinaSeji lepSi nez ocekavané makroekonomické udaje eurozény. Nedostatek materialt a
soucastek by mohl byt podle analytik(i stale méné limitujici, i kdyz potiZze se zasobami polovodi¢t v automobilkach nadale
pretrvavaiji.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
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IV. UROKOVE SAZBY - 2T REPO, PRIBOR, IRS

PROGNOZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS

(%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
unor 2022 4.78 4.13 5.00 4.21 4.11 3.60 3.67 3.46
bfezen 2022 4.93 4.57 5.18 4.61 4.29 3.88 3.75 3.55
duben 2022 5.43 4.90 5.90 5.07 4.94 4.17 4.36 3.83
cerven 2022 6.77 6.20 7.24 6.34 6.23 5.36 5.80 5.19
srpen 2022 7.09 6.03 7.45 6.05 4.86 4.40 4.18 4.07
listopad 2022 7.01 6.00 7.43 5.99 5.43 4.80 4.97 4.67
leden 2023 7.00 5.85 7.27 5.69 4.73 4.26 4.32 4.07
unor 2023 7.00 5.75 7.20 5.49 4.83 4.29 4.40 4.06

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Unor 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2023 1M 1Y 1M 1y 1M 1y 1M 1y
minimum 7.00 4.75 6.90 4.30 4.50 3.57 4.15 3.61
prameér 7.00 5.75 7.20 5.49 4.83 4.29 4.40 4.06
maximum 7.00 7.00 7.40 6.40 5.20 5.00 4.80 4.80

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.2. 7.00 7.24 5.03 4.53

Nové publikované makroekonomické udaje od minulého Setfeni nazor na vyvoj zakladnich drokovych sazeb nadéle
neméni. S ohledem na dosavadni komunikaci CNB vsichni dotazani analytici po&itaji, Ze ani bfeznové mé&novépolitické
zasedani BR CNB zménu v nastaveni zakladnich trokovych sazeb nepfinese a 2T repo sazba nadéle setrva na 7,00 %.
Analytici se domnivaji, Ze sice mala ¢ast trhu zvySeni sazeb pfipousti, ale nedavné komentéare z bankovni rady tomu vibec
nenasveédduji.

Ve zbytku leto$niho roku by v§ak podle analytiki ke zméné nastaveni zakladnich Urokovych sazeb dojit mohlo. PFisti
posun by podle jejich nazorli mél smérovat dolu. Otazkou vSak zlistava nacasovani. Nékteré pavodni odhady ukazovaly
na konec léta, nicméné& nyni, v navaznosti na komunikaci CNB, se &ast z nich spi$e posouva k pozd&j$imu terminu.
V priiméru se analytici domnivaji, Ze za rok se bude 2T repo sazba nachazet o 1,25 procentniho bodu niZe nez nyni, tedy
na urovni 5,75 %. Nejistota ohledné budouciho vyvoje této klicové urokové sazby je ovsem znacna, kdyz rozpéti prognéz
individualnich respondentl se nachazi ve velmi Sirokém intervalu (4,75 % az 7,00 %).

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)

uroveri 2T repo sazby za 1Y (%) 4.50 4.75 5.00 5.25 5.50 5.75 6.00 6.25 6.50 6.75 7.00 7.25
potet analytikl - aktudlni Setfeni 0 2 2 0 2 4 4 2 1 0 1 0
- minulé Setfeni 0 0 2 0 4 1 7 0 2 1 0 0

12M referenéni mezibankovni sazba PRIBOR se od minulého Setfeni nezménila. Jeji prognéza vSak zohledruje
oc¢ekavany pokles zakladnich drokovych sazeb a posunula se doll, nepatrné vice vroénim horizontu. V pfipadé
swapovych sazeb progndzy prakticky stagnovaly (pohyb se omezil na -2 bp az +11 bp), pfestoze trzni sazby IRS vzrostly
(5Y IRS + 64 bp a 10Y IRS +52 bp). Predikované hodnoty urokovych sazeb v naSem Setfeni nadale jasné odrazi jejich
oCekavany pokles, jelikoz uroveri mésicnich prognéz se u sazeb PRIBOR i IRS nadale nachazi zfetelné nad hodnotami
ro¢nich vyhledu a zaroven oCekavané sazby s kratSi maturitou jsou vysi nez sazby se splatnosti delsi.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Unor kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M N 2023 1M 1Y
anor 2022 24.38 24.19 minimum 23.60 23.60
brezen 2022 24.82 24.47 pramer 23.84 24.33
duben 2022 24.42 24.17 maximum 24.00 25.25
&erven 2022 24.72 24.85

srpen 2022 24.62 24.82

fistopad 2022 24.50 24.88 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
leden 2023 24.12 24.39

Gnor 2023 23.84 24.33 15.2. 23.67

Kurz koruny od minulého Setfeni do poloviny Unora opét posilil, tentokrat o 36 haléfi na 23,67 CZK za EUR a usadil se
tedy bezpec¢né pod hladinou 24 CZK za EUR. Primérna prognéza analytik( musela tento vyvoj zohlednit a byla tedy také
posunuta na silngjsi uroven. V mésicnim horizontu se pocita s kurzem okolo 23,84 CZK za EUR. V ro¢nim horizontu ale
analytici nadale oCekavaji korekci zpatky nad hladinu 24 CZK za EUR, a to na 24,33 CZK za EUR, cozZ je jen nepatrné

silnéjSi uroven, nez se kterou pocitali v poloviné ledna.

Koruné k silnéjSim urovnim podle analytiki pomaha odeznivani rizikové averze (mimo jiné diky teplému pribéhu zimy a
souvisejicimu poklesu cen energetickych komodit) a oziveni zahraniéniho obchodu. Jako vyznamny faktor je vnimana také
,ochranna ruka“ CNB, pfestoZe samotné intervence nebyly podle analytik(i v poslednich mé&sicich zapottebi. Vysoka
zasoba devizovych rezerv v kombinaci s Gtlumem tlaku na depreciaci koruny dava CNB bezpeé&ny prostor pro pokradovani
soucasné politiky. Depreciacni vlivy ale nejsou zatim zcela vy€erpany a v priibéhu letodniho roku by mohly opét pfevazit.
Urokovy diferencial se postupn& zmensil a s ohledem na perspektivu vyvoje mé&novych politiky doma a v zahranigi ma
potencial k dalSimu zUZeni. Dale Ceska ekonomika aktualné prochazi recesi, zatimco ta evropska by se ji mohla uspésné
vyhnout, coZ by mohlo také mit depreciaéni dopady. Navic i CNB sama v letodnim roce poé&ita s kurzem pohybujicim se
nad hladinou 24 CZK za EUR.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNi ROCNi PROGNOZY
ROCNI PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU  EUR/CZK
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VI. —— Nominalni mzdy 9

VI. NOMINALNi MzDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Unor bé&Zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2023 Predikce za mésic
minimum 5.4 4.0 Gnor 2022 6.0 5.1
pramér 7.9 5.9 bfezen 2022 6.5 5.6
maximum 100 ‘o duben 2022 6.5 5.9
Cerven 2022 7.0 7.0
srpen 2022 6.9 7.5
listopad 2022 6.6 7.6
leden 2023 8.1 55
Gnor 2023 7.9 5.9

Situace na trhu prace zlstava napjata. Mira nezaméstnanosti setrvava na velmi nizkych darovnich, kdyz podil
nezaméstnanych osob podle Uradu prace CRVv lednu, ktery je navic zatizen standardni sezénnosti, inil 3,9 %. CR nadale
pfinese se zpozdénim jiz jen drobny nardst nezaméstnanosti. V prostfedi vysoké inflace tak vidi znaény prostor pro rist
mezd, jehoz tempo by vS§ak mélo byt mensi, nez o¢ekavali v minulém Setfeni. Aktualné odhaduji, Ze nominalni mzdy letos
vzrostou o 7,9 %, coz je 0 0,2 procentniho bodu méné nez pfed mésicem. Realné mzdy tak i v tomto roce pravdépodobné
vykazi pokles. Potencidlni oziveni domaci ekonomiky by v8ak mohlo vyvijet opétovny tlak na pokles nezaméstnanosti,
ktery by podle nékterych nazori mohl byt posilen i relativné nizkou nezaméstnanosti v zemich EU. To vedle dobré finanéni
situace firem povede k rychlej§imu nartstu nominalnich mezd v pfistim roce. Mezi analytiky dokonce zazniva nazor, ze
mzdovy rust, ktery v lofiském roce vyrazné zaostal za inflaci, by mohl byt do urcité miry kompenzovan v nasledujicich
letech. Pro rok 2024 je tak v prilméru o¢ekavano navyseni o 5,9 %, tedy o 0,4 procentniho bodu vice nez v lednovém
prazkumu.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER PRISTIHO ROKU PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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