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Menovepoliticke rozhodnuti

Bankovni rada CNB na svém jednani 6. kvétna 2021 jednomysiné
ponechala urokové sazby na stavajici urovni.

Dvoutydenni repo sazba tak zustava na 0,25 %, diskontni sazba na
0,05 % a lombardni sazba na 1 %.

Prijate rozhodnuti bankovni rady se opira o makroekonomickou
prognoézu CNB.

S prognozou je konzistentni nejprve stabilita trznich urokovych sazeb
nasledovana jejich narustem zhruba od poloviny letosSniho roku.

Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika prognézy jako meneé
vyrazné nez v predchozich prognozach a v souhrnu jako zhruba
vyrovnane.
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Struktura inflace
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MezirocCni celkova inflace v dubnu vyrazne zrychlila.

Za zrychlenim stoji predevsim rust cen pohonnych hmot,
jejichz zaporny prispevek pozorovany v minulem roce
prekmitnul do vyrazné kladného.

Rust cen potravin zesilil a zustava silné rozkolisany.

Jadrova inflace zrychlila jen mirne, pricemz rust cen
neobchodovatelnych statku vyvazovalo zvolnéni dynamiky cen
obchodovatelnych statku.

Regulované ceny stagnovaly.
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Progndza celkove inflace
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Celkova inflace se v letoSnim roce zvysi k horni hranici
tolerancniho pasma cile. V pristim roce se vrati do blizkosti
inflacniho cile 1 diky postupne se zprisnujicim menovym
podminkam.

Na rust cen bude v letoSnim roce tlaCit zdrazeni pohonnych
hmot, potravin a regulovanych cen. Jadrova inflace se bude
snizovat jen pozvolna, pricemz jeji pokles budou brzdit znatelne
domaci poptavkové tlaky a svizny rust prumyslovych cen.

Domaci poptavkove tlaky reflektuji znovuotevirani tuzemske
ekonomiky a doposud robustni rust mezd.

Inflace v dubnu 2021 dosahla 3,1 % a byla tak mirné nad
prognézou CNB (0 0,2 p. b.). Na této odchylce se podilelo
vyraznéj3i nez oCekavané zrychleni rustu cen potravin

a pohonnych hmot. Prognoza jadrove inflace se naplnila.
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Ekonomicka aktivita

Mzr. rust redlného HDP v %, pfispévky v p. b., sezonné oéiténo « Spotreba domacnosti zustala i v 1. Ctvrtleti 2021 utlumena
v dusledku pretrvavajicich protiepidemickych opatfeni hlavné
v oblasti obchodu a pohostinstvi.

V souvislosti s nizkou spotfebou doSlo k rustu miry uspor.

 Dynamika tvorby hrubého kapitalu vyrazne prekonala prognozu,
pricemz takrka vyhradne se na této kladné odchylce od prognozy
podilela vyssSi tvorba zasob. Prispevek hrubé tvorby fixniho
kapitalu k rustu zustal zaporny.
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mmm Spotfeba domécnosti m— Cisty vyvoz Tvorba hrub. fix. kapitdlu ~ ° Negativni prispevek cistého dovozu stejne jako v 1. poloviné
Spotieba viady s ZMéna stavu zasob s /Y daje nezisk. instituci minulého roku reflektuje zpomaleni rustu vyvozu v souvislosti
—— Hruby domaci produkt S poklesem zahraniCni poptavky a vypadkem turismu.

* Rust realné spotreby viady se meziroCné témer zastavil.
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Progndza rustu realného HDP

15 mezirotni zmény v %. sezonnd otisteno  Pandemie a s ni souvisejici opatreni tlumily domaci
ekonomickou aktivitu i na zaCatku letosniho roku.
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* Ve druhem pololeti se ekonomicka aktivita zretelne zotavi,
a to zejmena diky znovuotevreni obchodu a sluzeb.
Rust realného HDP zrychli z 1,2 % v letoSnim roce az ke 4 %
Vv pristim roce.

« Tahounem ekonomického rustu bude spotreba domacnosti,
vyznamne take prispeji také investice.
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sl Ve 20 Vet i Ve zz Vs Meziroéni pokles éeské ekonomiky byl ve 1. Etvrtleti 2021

90% =~70% m50% m30% interval spolehlivosti mirnéjéi, nez ocekavala progn(')za éNB (progn(')za -3,5%
versus skutecnost -2,1 %). Na téeto odchylce se dominantne
podilel vyvoj hrubych investic, které oproti oCekavani mezirocne
vzrostly.
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Trh prace
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Rulst primérné mzdy v trznich odvétvich prechodné zrychli vlivem
vyplaceni mimoradnych odmen zdravotnikum. Nasledné bude dynamika
mezd utlumena a rozkmitana.

Fundamentalni mzdovy rust v trznich odveétvich bude dale zpomalovat.
Po odeznéni negativnich dopadu pandemie na trhu prace v zavéru roku
dojde k obratu diky znovuotevreni ekonomiky a zlepsujicim se oCcekavanim.

Rust prumérné mzdy v 1. ¢étvrtleti 2021 zpomalil na 3,2 % (progndza
CNB 3,3 % mazr.), coz bylo vysledkem sniZeni dynamiky v trznich odvétvich
| netrznich odvetvich. Vyvoj v jednotlivych odvetvich je mimoradnée
diferencovany (od -5,1 % do 12,2 % mezirocne).

Pokles zaméstnanosti bude postupné slabnout, mira nezameéstnanosti
pritom vzroste jen mirne. Sezénné ocCisténa obecna mira nezamestnanostsi
v dubnu setrvala na 3,4 %, coz zhruba odpovida prognoze.



mB CESKA

NARODNI BANKA

Prognoza kurzu koruny (CZK/EUR)
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Odeznivani pandemie a znovuotevirani ekonomiky
pri postupne imunizaci obyvatelstva povedou

k obnoveni realného ekonomickeho rustu a obnoveni
pozvolného posilovani kurzu koruny.

Ke zhodnoceni koruny prispéje i rozsifujici se urokove
rozpéti vucéi eurozéné dané rustem domacich trznich
sazeb.

Zpevnujici kurz koruny v prubéhu pristino roku prispéje
k navratu inflace na 2% cil.
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Prognéza urokovych sazeb (3M PRIBOR)

S prognozou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb nasledovana jejich narustem zhruba
od poloviny letosniho roku.

« Narust urokovych sazeb béhem druhé poloviny letoSniho
roku je reakci na cenové tlaky z domaci i zahranicCni
ekonomiky a zlepsovani ekonomické aktivity.

« Zmirnovani uvolnénosti urokoveé slozky menovych
podminek smerem K jejimu neutralnimu nastaveni bude
pokracovat i behem pristiho roku.
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