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Menovepoliticke rozhodnuti

2.75% 1,75 %

21 repo diskontni
sazba sazba

ZVYSENI O 125 B. B.

3,75 %

lombardni
sazba

PONECHANI

Bankovni rada CNB na svém jednani 4. listopadu 2021 zvysila
dvoutydenni repo sazbu o 125 bazickych bodu na 2,75 %.

Soucasne rozhodla o zvyseni lombardni sazby na 3,75 %, diskontni
sazby na 1,75 %.

Pro toto rozhodnuti hlasovalo 5 €lenu bankovni rady,
2 Clenoveé bankovni rady hlasovali pro ponechani sazeb beze zmeny.

Prijaté rozhodnuti bankovni rady se opira o podzimni
makroekonomickou prognézu CNB. S prognézou je konzistentni
strmy narust trznich arokovych sazeb v zavéru letoSniho

a zacatkem pristiho roku v reakci na aktualné mimoradne silné
inflacni tlaky ze zahraniCni i z domaci ekonomiky.

Zvyseni sazeb (od ¢ervna celkové o 250 b.b.) omezi prusak
inflaénich tlaku do cenového vyvoje a zabezpedéi navrat inflace

do blizkosti 2% cile CNB na horizontu ménové politiky.
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Predpoklady zahranicniho vyvoje (i)

HDP efektivni eurozény, mzr. v %
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----- Stinova sazba

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozoné behem léta
pokracovala v oziveni, zejmena v sektoru sluzeb.
Prumyslova produkce byla zasazena problémy

v dodavatelskych retezcich. Ty pretrvaji az do poloviny
pristino roku.

Rust v efektivni eurozéné presahne v letoSnim roce 3 %,
v roce 2022 dale zrychli.

Cena ropy bude v nasledujicich dvou letech postupné klesat
z aktualne zvysenych hodnot.

Aktualni vyrazny cenovy rust v efektivni eurozoné vystrida
Vv pristim roce jeho postupné zvolneni.

Vyhled zahranicnich urokovych sazeb oCekava zahajeni
pozvolneho zprisnovani menove politiky ECB.
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Predpoklady zahranicniho vyvoje (ii)

Rozklad PPI efektivni eurozény (mzc. v %)
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Inflacni tlaky v zahraniéni prumyslové vyrobé jsou aktualné

velmi silné a do konce letosniho roku se dale zvysi.

Vedle rustu cen ropy a dalsich energetickych komodit pusobi
proinflacné silna poptavka po prumyslovém zbozi, ktera
se odrazi ve vysokém rustu jadrovych produkc¢nich cen.

Na zacatku pristino roku zacnou inflacni tlaky oslabovat
s tim, jak se bude uvolnovat napeéti v dodavatelskych
retézcich. Navic je ocekavan pokles ceny ropy.

Vnejsi nakladove tlaky jsou tedy predpokladany jako
docasné, ale oproti puvodnim ocekavanim odezni
pozdeji.

Vlivem aktualniho rustu cen oCekavaji spotrebitelé v zemich

eurozony vyssi inflaci v horizontu jednoho roku.
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Predpoklady o vladni spotrebe a fiskalnim impulzu

Tempo rustu nominalni spotreby viady (mzr. v %)
10

Fiskalni politika zvysuje dynamiku HDP skrze podporu
prijmu a spotreby domacnosti (vyznamny pfispévek
ma zruseni superhrubé mzdy).

8,7
4,7
4 3,7
) 2,2
- Spotreba viady letos nadale roste, avsak vlivem lonskeé
0

vysoké srovnavaci zakladny jeji rust zvolnuje.

2020 2021 2022 2023
* Nominalni nemzdova slozka spotreby vlady je opet posilena
Fiskalni impulz (pfispévky k rtstu HDP v p. b.) mimoradnymi vydaji ve zdravotnictvi.
3
2 oy s N . .
1, Fiskalni impulz bude v pfistim roce vlivem odeznéni
1 - 0,6 00 vétSiny podpurnych opatreni mirné zaporny.
0 E— . ' * Mimoradna valorizace dtichodi &i &erpani fond EU budou
1 05 restriktivni pusobeni fiskalni politiky tlumit.
-2 | | | |
2020 2021 2022 2023
B skrz spotfebu domacnosti skrz vladni investice domaci 5

B skrz soukromé investice skrz vladni investice z fondtu EU
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Regulovane ceny a ceny energii

Ceny energetickych komodit (index, leden 2017 = 100)
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0 Zdrazeni energii koncem letosniho roku se v domacich
120 4 7 10 VY21 4 7 10 122 4 7 10 123 4 7 10 12 regulovanych cenach prozatim neprojevi, nebot bude
zemniplyn = Elektrina Uhli pfevazeno doCasnym odpusténim DPH na elektrinu
Rust regulovanych cen (mzr. v %, prispévky v p. b.) a zemni plyn.
12
10
8
6 rwv V 4 A4 / & A4
4 V pristim roce vsak regulované ceny skokove vzrostou
’ aZ nad 7 %, kdyz odpusténi DPH jiz nebude v platnosti.
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B Plyn pro domacnosti Teplo 2 Doprava
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Predpoklady o pandemii a aktualni vyvoj

Denni pocCet noveé nakazenych Stav hospitalizovanych osob
(v tis., 7denni klouz. prumeér) . (v tis., 7denni klouz. prumeér)
14 ] . ) ] o o
12 7 Behem rijna rostl poCet nove nakazenych osob, ackoli
10 g V mezirocnim srovnani pandemie zatim nedosahuje
2 4 proporci lonského podzimu, jak v pocCtu nakazenych
4 g tak i hospitalizovanych osob.
2 1
0 , , , , , 0 , , , , , , . e e . . .
07 08 09 10 11 12 07 08 09 10 11 12 Prognoza predpoklada, ze narust poctu nakazenych
—— 2020 —— 2021,k01.11. a zejmeéna hospitalizovanych ve zbytku roku bude
Podil proogkované populace podle pofadi davky tlumven ,prf)ockovanostl, promorenim a dilcimi vladnimi
a vékové skupiny (v %, k 01.11.2021) opatrenimi.
100
75 Prognoza predpoklada, ze pfipadné zpfisnéni
50 protiepidemickych opatreni behem nadchazejicich
or meésicu pfinese pouze malé ekonomické dopady.
0
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Celkem populace ____ Celkem populace , , 8
prvni davka druha davka B Prvni B Druha
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Progndza celkove inflace

Celkova inflace na prelomu roku zrychli az k 7 % a nad cilem
Horizont se bude nachazet i po vetsinu pristiho roku.

Celkova inflace, mzr. v % METIOVE
politiky « V pristim roce celkova inflace postupne zpomali diky zprisnovani
menovych podminek v kurzoveé | urokoveé slozce a postupnému odeznéni
letoSnich proinflaénich tlaku.

Menovepoliticka inflace se bude, s vyjimkou konce letosniho
roku, nachazet lehce pod celkovou inflaci vlivem dopadu zmén
3 A TN e S -—N | spotfebnich dani.

Inflace se v Fijnu dosahla 5,8 % (prognoza oCekavala 5,5 %).

I e i ettt - Pozorovana inflace je tak mirne nad prognozou, kdyz jeji

S A B odchylka je dana vyssi jadrovou inflaci (+0.35 p.b. do celkove

VA9 120 L m Vo 21 m v 122 V1123 inflace) a regulovanymi cenami (+0,15 p.b). Naopak ceny potravin
90% ®70% m50% m30% rostly mene (-0,24 p.b.).
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Struktura inflace
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Celkova inflace (mzr. v %, prispévky v p. b.)
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Pozorovany rust cen je plosny.

Cenovemu rustu na prognoze bude nadale dominovat jadrova
inflace.

K vyssi celkove inflaci prispeje i inflace cen potravin, ktere

bude odrazet zdrazovani agrarnich komodit ve svete na pozadi

silné domaci poptavkove.

 Po kulminaci v 1H 2022 se dynamika cen potravin pocatkem roku
2023 snizi.

Aktualnée kladny prispevek cen pohonnych hmot k dynamice
inflace bude postupné odeznivat vlivem pozvolného poklesu
cen ropy a postupne posilujicino kurzu koruny.

V pristim roce vyraznée zrychli dynamika regulovanych cen.

11
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Jadrova inflace

Jadrova inflace, mzr. v %
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Jadrova inflace (mzr. v %, pfispévky v p. b.)

119 1120

B Imputované najemné

1121 1122 1123
B Ostatni sluzby a zbozi

Silné inflacni tlaky z domaci ekonomiky a rychly rust cen
prumyslovych vyrobcu budou udrzovat vysokou jadrovou

Ny

Inflaci 1 po zbytek letosniho a v prvni polovine pristino roku.

K narustu jadrové inflace v prostfedi robustniho domaciho
poptavkoveho klimatu vyznamne prispiva i zrychlujici dynamika
imputovaneho najemneého.

* V rustu imputovaného najemného se projevuje soubéh pokracujiciho
vyrazneho rustu cen nemovitosti a stavebnich praci.

« RUst cen stavebnich praci odrazi setrvaly rust mezd ve stavebnictvi
a potize v globalnich dodavatelskych retézcich, které se projevuji
nedostatkem a vysokou cenou nékterych stavebnich materialu.

12
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Domaci poptavkove tlaky

L , , : g Vedle zahraniCnich nakladu prispiva k rychlému rustu cen
Odhadovany podil poptavkovych tlaku na mz¢€. rustu CPI ve 3Q 2021 (v %)

takeé silné proinflacni domaci prostredi.

Nejvice rostou ceny korelovaneé s napetim na trhu prace,
zejmena ceny sluzeb, takze ,,supercyklicka“ inflace je
vyssSi nez celkova inflace.
Vztah riastu cen ve 3.Q 2021 a napéti na trhu prace (méreno indikatorem LUCI)
Trzni sluzby Netrzni sluzby  Pohonné Zbozi Potraviny Celkem
hmoty 30
25 o h. . . Imputované najemné
’ . y . ohonné hmoty
Celkova a supercyklicka inflace (mzcC. v %, anual.) -0 T ‘
15 | ®ce a kavarny
/ 1: Mlé.ko' Sy:y’agjce .’Tabél;ﬂ’mobyy -
A | / ‘ . P_ekérénskéy/wgi)?y/ ~__Elektricka energie
_ ) . A—/ ' (@) ® e Q Najemné
/A : . : A v y \,f - - - @ Maso
V \Aﬁ/ — v‘\_rk e B~ -5 . : : : : : : : : : :
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ozl
- (Celkova inflace - Supercyklicka inflace osa x: korelace s LUCI, osa y: anualizovany meziCtvrtletni rist cen v % ve tfetim Ctvrtleti 2021, 13

barva bubliny odpovida zarazeni do analytické skupiny, velikost bubliny odpovida vaze kategorie
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PrOg néza rﬁ Stu reél néhO H D P + Uvolneni protiepidemickych opatreni s sebou prineslo citelné

oziveni domaci ekonomicke aktivity tazene spotrebou

15 domacnosti, ke ktere prispiva mimo jine take utraceni casti
Realny HDP, mzr. v % nucené vytvorenych uspor z doby uzavirek (a v dusledku
10 zruseni superhrubé mzdy).

 Ekonomicka aktivita bude az do poloviny pristiho roku
tlumena pretrvavajicimi probléemy v globalnich vyrobnich
a dodavatelskych retezcich, naopak protiepidemicka
opatreni nebudou mit vyznamne ekonomicke dopady.

* Rust realného HDP dosahne v letoSnim roce 1,9 %.
V pristim roce pak rust zrychli na 3,5 % a podobneho tempa

-15 dosahne i v roce 2023.
IV/19 1/20 | 11 \Y 1/21 | 11 IV /22 | 11 A\ /23 |

0% =70% m50% m30%

* Rychly odhad HDP poukazuje na vySSi rust ve 3Q 2021
(2,8 % oproti 2,1 % v prognoze).
14
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Struktura realného rustu HDP

HDP (v mid. KC)

/18 1119 1/20 121 1/22

Rust HDP (mzr. v %, pfispévky v p. b.)

/18 /19 /20

Bl Spotifeba domacnosti
BN Spotreba viady

Mezera vystupu (v % z potencialu)
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/23 /18 1/19  1/20
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Fixni investice

Zmeéna stavu zasob

1121

122 1/23

123
Cisty vyvoz
Flash HDP

Ekonomika zacCina operovat nad svym potencialem, nebot jeji
zpomaleni je dano poruchami na nabidkoveé stranée. Kladna
mezera vystupu se bude v pfistim roce postupne uzavirat.

Rust HDP bude tazen zejména spotrebou domacnosti
a lnvesticemi.
« Spotreba domacnosti bude podporena opetovnym zlepSovanim

situace na trhu prace a take rozpoustenim casti pandemii
vynucenych uspor.

« Celkova investicni aktivita bude odrazet ozivujici zahraniCni
poptavky a siliciho napeti na trhu prace.

Odstavky v prumyslu (zejména automobilovém), nedostatek
soucastek a narust zasob z titulu nedokonéené vyroby se
projevi docasnym poklesem vyvozu.

15
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Trh prace
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LUCI - souhrnny indikator trhu prace Beveridgeova krivka
index, smérodatné odchylky pocty v tisicich, sezonné oc€isténo, u jadrove inflace mezirocni zmény v %
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Bl Mzdy a naklady . Poptavka po praci 0 1/00 1/12 1/10

B Zameéstnanost . Ostatni 260 360 460 560 600

Kladné hodnoty znamenaiji, Ze trh prace je nad svou dlouhodobé rovnovaznou Pocet nezamestnanych osob

urovni. Zaporneé hodnoty oznacuji opacnou situaci.
o Pandemie a protiepidemicka opatreni nevedl|a
Pohledem souhrnneho indikatoru LUCI zustava k vyznamnému zchlazeni trhu prace, ktery tak
trh prace nadale napjaty, jeho prehrivani bude otisobi i nadale proinflaéné.
opét narustat. 16
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Trh prace — mzdy a nezamestnanost

15

10

-5 | | | | l

Nominalni mzda, mzr. %

Celkem

Trzni odvétvi
Fundamentalni slozka - trzni odvétvi

B Netrzni odvétvi

Q1/18 Q4/18 Q3/19 Q2/20 Ql/21 Q4/21 Q3/22 Q2/23

Poptavky po praci zrychli dynamiku (fundamentalnich)
trznich mezd, které porostou i diky dalSimu narustu
minimalni mzdy od ledna 2022 a casteChému prusaku
vysoke inflace do mzdoveho rustu.

V netrznich odvetvich porostou v nasledujicich letech
platy ve srovnani s predpandemickou dobou mirnejsim

tempem.

Zameéstnanost a nezameéstnanost
2 - -4

Zaméstnanost, mzr. v %
Obecnda mira nezameéstnanosti v % (prava osa), s.o.

-2 | ! | | ! | | 1.5
Q1/18 Q4/18 Q3/19 Q2/20 Ql/21 Q4/21 Q3/22 Q2/23

Pokles zameéstnanosti koncem letosniho roku odezni,
pocet lidi bez prace se dale mirne snizi.

Dalsi snizovani obecné miry nezamestnanosti bude
az do poloviny roku 2022 spise nevyrazne, a to zejmeéna
v navaznosti na utlum v prumysilu.

17
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Prognoza kurzu koruny

28 : - ;v .
CZK/EUR Posilovani koruny bude odrazet zejmena rychle

s se rozsirujici urokovy diferencial vuci eurozone.

26 V pristim roce se do dalsiho pozvolneho posilovani kurzu

bude promitat obnoveni rustu vyvozu.

25 . . . oy , . . .
* V nem se projevi odezneni predchoziho zakolisani domaciho

prumyslu i kompletace a vyvoz dfive nedokoncené vyroby.

24
* Naopak proti posilovani koruny bude pusobit pozvolné

o zprisnovani menove politiky ECB.

22 V roce 2023 se bude kurz koruny pohybovat pobliz
hladiny 24 korun za euro.

2.1I | | | | | | | | | | | | | 1
V/19 17120 | |1 vV 1721 Il |1 v 1122 i 1l v 1123 I

90% 70% 50% 30% 18
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Prognoza urokovych sazeb

5.0

SMPRIBOR, % p-a. S prognoézou je konzistentni strmy narust trznich drokovych
sazeb v zaveru letosniho a zacatkem pristino roku.

4.5
4.0

3.5
Menova politika reaguje na mimoradne silné cenoveé tlaky

z domaci ekonomiky i ze zahranici.

3.0

2.5

2.0

s PokracCujici razantni zvySovani urokovych sazeb omezuje prusak
uvedenych tlaku do cenového vyvoje v del§im horizontu
a upevnuje duvéru v dlouhodobou cenovou stabilitu.

1.0
0.5

DD [ I I I I I I I I I I I I I ]
V19 1/20 Il Il IV /21 Il Il IV 1122 Il Il IV 1123 I

Bankovni rada je pripravena pokracovat ve zvysovani
urokovych sazeb v souladu s podzimni prognozou.

90% 70% 50% m 30%
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Zmena podzimni prognozy oproti letu

7 27
6
25,625,6
)
4
3
2
1
0 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 22
Spotrebitelske ceny Realny HDP 3M PRIBOR CZK/EUR
(meziroéni zmény v %) (meziroéni zmény v %) (v %) (prava osa)
minula prognoza B nova prognoza

Ve srovnani s minulou prognozou doslo ke znatelnemu zvyseni vyhledu inflace pro letosni a zejména pristi rok.
Ekonomicky rust v letoSnim a pristim roce byl prehodnocen smérem dolu, v roce 2023 naopak pomérné vyrazné nahoru.
Vyhled domacich urokovych sazeb je pro vSechny tfi roky vyssi, pricemz kurz koruny je v letech 2022 a 2023 silnéjsi.

20
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Rizika prognozy

Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika nové prognoézy jako vyrazne,
ale v souhrnu nezpochybnuijici jeji vyzneni.

Proinflacni rizika

« DelSi trvani poruch globalnich vyrobnich a dodavatelskych retézcu

« Slabsi kurz koruny

« Zvysena inflacni oCekavani

* \Vyraznejsi nez predpokladané zdrazeni energii a imputovaného najemneho

Protiinflacni rizika
* Vyraznéjsi konsolidace verejnych rozpoc€tu novou viadou

21
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Scéenar déletrvajicich poruch v globalnich vyrobnich retezcich

Inflace CPI (mzr. v %)

Rust HDP (mzr. v %)
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—— Zakladni scénar
- Sceénar déletrvajicich poruch dodavatelskych fetézcu
BN Rozdil (prava osa)
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Domaci ekonomika poroste pomaleji nez v zakladnim
scénari. Vyvoz bude navic zasazen vice, nez by
odpovidalo snizené zahranicni ekonomické aktivite,
protoze prumysl je v domaci ekonomice zastoupen vice
nez v zahranici.

VySSi rust zahrani€énich cen vyrobcu se skrz vy$si dovozni

jadrové ceny promita do silnéjsich infla€nich tlaku.

NizSi zahraniCni poptavka po ceském vyvozu
a utlumenegjsi domaci prumyslova produkce navic pusobi
na slabsi kurz koruny.

vy

Vyssi inflacni tlaky, méne uvolnéna zahraniCni menova
politika a slabsi kurz koruny vuéi euru vedou k potfebé
vyrazneéjsiho narustu sazeb oproti prognoéze.
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Scénar fiskalni restrikce v roce 2023

Rast HDP (mzr. v %) Inflace CPI (mzr. v %)
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Scénar: fiskalni , ,
— 7.SZ 2021 — restrikce v 2023 B Rozdil (prava osa)

Scenar predpoklada konsolidaci verejnych financi v roce
2023 v rozsahu 1 % HDP, pricemz je uvazovana hypoteticka
kombinace opatreni na vydajoveé i prijmove strane viadniho
sektoru.

Celkove slabsi tuzemska poptavka vyvolana vyraznejsi
konsolidaci statniho rozpocCtu vede k nizsimu rustu HDP
oproti zakladnimu scénari.

A A 4

NizSi domaci poptavka se prolina do utlumenejsich
inflacnich tlaku.

Centralni banka reaguje uvolnenéejsi menovou politikou
oproti zakladnimu scenari prognozy, coz se promita v lehce
slabsim kurzu koruny.
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