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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

V fijnu se Setfeni Inflacnich ocekavani FT zucastnilo tfinact domacich a dva zahrani¢ni analytici. Z vysledkud vyplyva, ze
po relativné del$i dobé doslo k poklesu otekavaného tempa inflace, a to jak v ro¢nim, tak i tfiletém horizontu. Zaroven se
snizil vyhled ekonomického rastu v pristim roce. Odhad na leto$ni rist zistava nezménén. Naprosta vétsina dotazanych
respondentti odhaduje, e CNB své zakladni trokové sazby na listopadovém ménovépolitickém zasedani nezméni. Dalsi
jejich pohyb by mél sméfovat doll, ovSem pozdéji a pomaleji, nez se puvodné ocekavalo. Kurz koruny by mél
v nasledujicich tydnech stagnovat a po pfechodném oslabeni by mél v priibéhu pfistiho roku opét nabrat mirny dlouhodoby
apreciacni trend. Pfedpokladané tempo nominalnich mezd bylo pro leto$ni i pfisti rok navySeno.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 25. 10. 2022
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Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROGNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
CNB
e Predikce ANALYTICI o
Rijen CPI v mésici ve
2022 1y 3Y 1y 3Y 1y
minimum 3.3 1.0 Fijen 2021 2.9 2.2 4Q: 4.1
prameér 6.2 2.7 leden 2022 3.2 2.2
maximum 9.0 5.0 bfezen 2022 4.5 2.2 1Q: 3.0
duben 2022 4.7 2.2
Cerven 2022 6.0 2.5 2Q: 3.8
srpen 2022 6.7 2.5
Zafi 2022 6.7 2.8 3Q:6.3
Fjen 2022 6.2 2.7

Po pfedchozim zpomalovani meziroéni index spotfebitelskych cen v zafi opét zrychlil tempo svého rlstu, tentokrat na 18,0
%. To je 0 0,8 procentniho bodu vét§i dynamika nez v srpnu a zarover nad konsensualnim odhadem. V mezimési¢nim
vyjadreni spotiebitelské ceny vzrostly o 0,8 % (oproti 0,4 % v srpnu). Na akceleraci meziro¢niho ristu se nejvice podilely
polozky v oddile bydleni, pfedevSim potom energie a paliva, kde se projevilo zdrazeni zemniho plynu a elektfiny.
Nezanedbatelny podil na zdrazovani mély pfirozené i ceny tuhych paliv.

Navzdory zrychleni skute¢né inflace se prognézy analytik(i v nasem Setfeni v prdméru snizily. V roénim horizontu byl
dokonce pokles celkem vyrazny, a to o 0,5 procentniho bodu na 6,2 %. V tfiletém €asovém horizontu nastala mirnégjsi
korekce, kdyz se primérna hodnota snizila o 0,1 procentniho bodu na 2,7 %. Rozpéti individualnich ro€nich odhadl se
vlivem rapidniho poklesu minima zietelné rozsifilo, zatimco u tfiletych odhadd se krajni hodnoty posunuly dold ve stejném
rozsahu, takze jejich rozpéti zlistalo nezménéno.

Analytici odhaduji, Ze v pribéhu fijna by mohly ceny energii a potravin jesté vzrist, nicméné pfiblizné od listopadu by pak
mélo dojit k obratu. Ve prospéch zpomalovani inflace by mohla zacit pusobit viadni opatfeni, ktera maji za cil zmirnit
dopady prudkého narustu cen elektfiny a zemniho plynu na kone¢né odbératele. Ve spotfebitelskych cenach se také
postupné zacne projevovat pfepokladany Gtlum domaci ekonomiky (analytici hovofi o mirné recesi) a souvisejici pokles
spotrebitelské poptavky. Situace na trhu prace se totiz pozvolna zhorSuje a nalada mezi investory je rekordné nizka. A to
v prostfedi, kdy fada podnikd ma relativné plné sklady. S ochlazenim globalni ekonomiky by mohly zlevnit i nékteré
komodity, i kdyZ pokles cen ropy mlize brzdit politika ropného kartelu OPEC+. Nakonec i ceny elektrické energie by mohly
jit dolu s ohledem na vyvoj na energetickém trhu, ovSem jeho promitnuti do cenikd pro koneéné spotfebitele chvili potrva.
S ohledem na vySe uvedené by se inflace méla postupné vracet k 2% cili, tento proces ji ov§em podle nékterych odhadu
potrva minimalné rok.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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Ill. —— Hruby domaci produkt 5

IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Rijen bé&zny rok +1Y Horizont predikce | bé&zny rok b&zny+1Y
2022 Predikce za mésic
minimum 2.1 -1.5 Fijen 2021 3.3 4.7
pramér 2.4 0.7 leden 2022 3.9 4.0
maximum 3.0 2.0 bfezen 2022 25 3.2
duben 2022 1.9 3.0
¢erven 2022 1.9 2.3
srpen 2022 2.4 1.3
zari 2022 2.4 1.2
Fiien 2022 2.4 0.7

Spolu s publikaci Ctvrtletnich sektorovych uétd CSU potvrdil odhad riistu domaci ekonomiky za 2Q leto$niho roku.
Meziétvrtletné se tedy HDP zvysilo 0 0,5 %, coZ odpovida meziro¢nimu rdstu o 3,7 %. Ze zvefejnénych Udaji dale vyplyva,
Ze realna spotfeba domacnosti ve 2Q letoSniho roku meziroéné vzrostla o 0,9 % pfi thrnném realném poklesu penéznich
a nepenéznich pfijmd domacnosti o 8,1 %. Mira Uspor domacnosti se snizila o 5,7 procentniho bodu na 13,8 %. U
nefinanénich podnikd mira zisku meziro¢né poklesla o 2,0 procentniho bodu na 44,7 %, pfi€emz mira investic se zvysila
0 2,0 procentniho bodu na 29,8 % a celkové mzdové naklady vzrostly o 11,1 %.

Publikované statistické udaje ani ekonomicky vyvoj za posledni mésic nazor analytiki na letoSni tempo rdstu HDP
nezménily. V prdméru je tak oekavano, Zze domaci ekonomika vzroste o 2,4 %. Vyhled na pristi rok je vSak o poznani
méné optimisticky, kdyz se predpokladana dynamika hospodafského rdstu snizila o 0,5 procentniho bodu na 0,7 %.
Rozpéti individualnich odhadd na rok 2022 se s ohledem na mirny nardst stejného rozsahu u obou krajnich hodnot
nezménilo. V pfipadé vyhledu na rok 2023 se vlivem poklesu minima rozpéti progn6z zfetelné rozsifilo.

Analytici se domnivaji, Zze aktualné se ¢eska ekonomika nachazi v sestupné fazi hospodarského cyklu s tim, jak zpomaluje
domaci i zahrani¢ni poptavka. Podobné tendence by mély pokracovat i v pfistich mésicich, kdy na domaci ekonomicky
vykon budou nadale doléhat vysoké ceny energii a ochlazeni na trhu prace doprovazené naristem nezaméstnanosti,
v€etné propadu realnych mezd. Néktefi respondenti pocitaji i s kratkou recesi. Méné optimistickému vyvoji nasvédcuje
pokles sentimentu mezi domacnostmi i podnikateli, kterym utlum poptavky omezuje prenos rostoucich nakladl (predevsim
pak energii) do prodejnich cen vystupl. V souvislosti se zpomalenim globalniho rastu se bude dale zhorSovat i export.
Nicméné uz v pfiStim roce by se mohlo dostavit hospodarské oziveni, podpofené investi¢ni aktivitou a vzestupem
zahranicni poptavky. ZlepSeni u spotfeby domacnosti se o¢ekava spiSe pozvolné. Rizika jsou vyrazna, v pfipadé hlubsiho
zpomaleni globalni ekonomiky by propad HDP byl pravdépodobné hlubSi a hospodarské oziveni pozdéjsi.

INDIVIDUALNI PROGNOZY RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS 6

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
Fijen 2021 1.94 2.69 251 3.11 2.91 3.08 2.64 3.00
leden 2022 4.42 4.28 4.82 4.33 4.11 3.66 3.63 3.45
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
zari 2022 7.00 6.04 7.42 5.98 5.12 4.51 4.55 4.14
fijen 2022 7.02 5.87 7.38 5.96 5.50 4.68 5.12 4.46

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Rijen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2022 1M NG 1M 1Y M 1y 1M 1Y
minimum 7.00 4.50 6.60 4.50 5.00 3.80 4.50 3.90
pramér 7.02 5.87 7.38 5.96 5.50 4.68 5.12 4.46
maximum 7.25 7.00 7.55 7.20 6.10 5.30 5.60 5.00

AKTUALNIi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
(%)

2W 12M 5Y 10y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.10. 7.00 7.42 5.17 4.66

Naprosta vétsina dotazanych analytikd pfedpoklada, Ze i na pristim ménovépolitickém zasedani CNB, které se bude konat
3. listopadu 2022, zdstanou zakladni urokové sazby nezménény a 2T repo sazba tak setrva na 7,00 %. Pouze jeden
respondent sazi na jeji narast o 25 bp na 7,25 %.

Pro stabilitu zakladnich arokovych sazeb CNB hovofi podle analytik(i vyznéni tiskové konference po poslednim mé&nové
politickém zasedani. Dal$i pohyb je pak o¢ekavan smérem doll. Otazkou je ale nacasovani. S ohledem na vyrazna rizika
nyni analytici sazi spi$e na pozdéjsi a pozvoln&jéi pokles zakladnich drokovych sazeb CNB. Jako termin prvniho snizeni
je zminovan kvéten Ci srpen pfistiho roku. Rozhodujici proto bude dalsi vyvoj valky na Ukrajing, globalniho ekonomického
rGstu, nastaveni ménové politiky ECB, tempo rdstu cen energii, ale i dynamika riistu mezd v CR.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)
drovefi 2T repo sazbyza1Y (%) | 4.50 4.75 5.00 5.25 5.50 5.75 6.00 625 650 6.75 7.00 7.25 7.50 7.75 8.00

poéet analytikd - aktualni Setfeni 1 3 1 0 0 1 2 1 3 1 2 0 0 0 0
- minulé Setfeni 1 1 2 1 1 0 1 0 2 2 2 0 0 0 1

S ohledem na skutecnost, Ze od poloviny zafi trzni mezibankovni referencni sazby PRIBOR zaznamenaly jen nevyrazné
zmény, a nadale prevazuji oéekavani stability zakladnich Grokovych sazeb CNB v blizké budoucnosti, primérné prognézy
sazeb PRIBOR z(staly v tésné blizkosti Urovni z minulého Setfeni. Jejich zména se omezila pouze na 2 a 4 bazické body.
Naproti tomu trzni sazby urokovych swapu vzrostly a s nimi i prognézy v nasem Setfeni, a to v rozsahu 17 az 57 bazickych
bodu. Analytici nadale pocitaji, Ze béhem nasledujicich dvanacti mésict sazby PRIBOR i IRS z aktualnich drovni
poklesnou. Zaroven plati, ze primérna hodnota prognéz sazeb s kratSi maturitou pfevySuje uroven oekavanych sazeb
s del$i maturitou, a to jak v mési¢nim, tak i roénim horizontu.
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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 Rijen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y — 2022 im R
Fiien 2021 25.33 24.73 minimum 24.50 24.00
leden 2022 24.52 24.30 prumer 24.61 25.07

maximum 24.70 27.00

bfezen 2022 24.82 24.47
duben 2022 24.42 24.17
cerven 2022 24.72 24.85
srpen 2022 24.62 24.82 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
za&Fi 2022 24.64 25.03 15.10 54.55
Fijen 2022 24.61 25.07 —_— =

Kurz koruny viéi euru od minulého Setfeni jen mirné oslabil a pohybuje se pobliz Urovné 24,6 CZK za EUR. Nedalekého
této urovné se uz od léta pohybuje i primérna mésiéni prognéza analytikd, ktefi nepfedpokladaji v blizké budoucnosti
Zadny vyrazny pohyb. V poloviné listopadu by se tak koruna méla podle jejich primérného nazoru obchodovat za 24,61
CZK za EUR. V ro€nim horizontu je nadale pocitano s mirnym oslabenim nad psychologickou hladinu 25 CZK za EUR.

Analytici se domnivaji, Ze v sou€asné dobé nepusobi ve prospéch posileni kurzu koruny mnoho vyraznéjsich faktord.
Naopak negativni trzni sentiment, zGZeni Urokového diferencialu vici eurozéné nebo zhorseni vyvoje ¢eské ekonomiky
(v€etné vyvoje bézeného Ucu platebni bilance) vytvafi tlak na jeji oslabeni. K tomu ale podle analytikd nedochazi diky
intervencim CNB, které jsou otekavany i nadale, jelikoZ nic nenasvédéuje, Ze by mély byt ukongeny. Nicméné podle
oficialni prognézy CNB by mél kurz koruny pfiblizné do poloviny pfistiho roku oslabovat, coZ analytici musi ve svych roénich
prognézach zohlednit. Nazor, Ze oslabeni koruny by nakonec nemuselo byt tak velké, jak se centraini banka domniva,
v8ak neni zcela ojedinély.

V dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu by se koruna méla podle nékterych komentara vratit k mirnému posilujicimu trendu,
ktery se bude opirat o zlep§eni sentimentu na svétovych finan&nich trzich, oZiveni zahraniéniho obchodu CR a obnovenou
konvergenci ¢eské ekonomiky k zapadoevropskym zemim. Riziko vSak pfedstavuje aktualni energeticka situace v Evropa
a vyvoj valky na Ukrajiné.

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

V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD

(%)

Rijen bézny rok +1Y
2022
minimum 55 4.5
pramer 7.0 8.0
maximum 8.2 13.0

Podil registrovanych osob bez prace ke konci zafi vzrost o 0,1 procentniho bodu na 3,5 %. Mira nezaméstnanosti je dle

v srpnu dosahl 2,5 %, coz je 0,2 procentniho bodu vice nez v €ervenci, ale o 0,4 procentniho bodu méné nez pred rokem.
PfestoZze mira nezaméstnanosti pozvolna stoupa a poc¢et novych pracovnich mist naopak klesa, podminky na trhu prace
zUstavaji nadale napjaté. Analytici se domnivaji, Zze situace na pracovnim trhu v kombinaci s vysokym tempem inflace
povede k rychlému navySovani mzdovych pozadavk( a nasledné i skuteénych dohodnutych mezd. Pro leto$ni rok pogitaji
s jejich nominalnim narGstem o 7,0 %, tedy o 0,2 procentniho bodu vice nez v minulém Setfeni. Vys$Si je i vyhled na rok

PROGNOZY RUSTU NOMINALNiICH MEZD

(%)

Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
Predikce za mésic

filen 2021 5.0 5.0
leden 2022 55 5.1
bfezen 2022 6.5 5.6
duben 2022 6.5 5.9
Cerven 2022 7.0 7.0
srpen 2022 6.9 7.5
zari 2022 6.8 7.7
fijlen 2022 7.0 8.0

2023, podle kterého by se mzdy mohly navysit o 8,0 %, oproti 7,7 % v zafi.

INDIVIDUALNi PROGNOZY
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