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Struktura inflace Struktura inflace
(mzr. zmeny v %, prispevky v p. b.)
 Rijnova inflace (5,8 %) byla vysoko nad horni 6

hranici tolerancniho pasma cile.
K mezirochimu cenovému rustu pfispéla zejména
jadrova inflace
- iImputovaneé najemne
- vzedmuti spotrebitelske poptavky po
odbourani protiepidemickych opatreni
- silny rust nakladu 1
- snaha o kompenzaci ztraty pfijmu z doby

N W H~ O

uzavirek ze strany obchodniku a 0 T *
poskytovatelu sluzeb. -1 | | | |
» nadale vyrazné rostly ceny pohonnych hmot 117 1/18 1719 1720 1/21
« obnovila se kladna dynamika regulovanych cen Inflace (CSU) Regulovane ceny
(rust cen elektfiny a zemniho plynu) Bl Jadrova inflace Ceny poh. hmot
* pfispiva i rust cen potravin. B Ceny potravin B Zmény nep. dani v nereg. cenach
24.11.2021
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Domaci poptavkove tlaky

Odhadovany podil poptavkovych tlaku na

Celkova a supercyklicka inflace (mzc., v %,

mz&. riistu CPI ve 3Q 2021 (v %) anual.)
80 16
70 14
80 12
10
50 8
40 6
30 4
20 2
10 °
-2
0 . . . . . . -4

Trzni  Netrzni Pohonné Zbozi Potraviny Celkem /05

sluzby  sluzby  hmoty

/07 1/09  1/11

— (Celkova inflace

VY

13 115 117 119 1/21

— ,Supercyklicka“ inflace

* Vedle zahrani¢nich nakladu pfispiva k rychlému rustu cen také silné

proinflacni domaci prostredi.

* Nejvice rostou ceny korelované s napetim na trhu prace, zejmeéna ceny
sluzeb, takze ,,supercyklicka“ inflace je vyssi nez celkova inflace.

30

25

20

-5

Vztah rustu cen ve 3Q 2021 a napéti na trhu
prace (mereno indikatorem LUCI)

. rd Y 4
Imputované najemné

Pohonné hmoty |

.\Reitwce a kavarny
®
Mléko, syry a vejce Tabak
® . ./ Automobi.ly
® D) F/
Pekarenské vyrobky Elektricka energie

. .\ Najemné
o Maso

2 -01 00 O1 02 03 04 05 06 0,7 0,8

Bl Trzni sluzby Netrzni sluzby
B Potraviny I Pohonné hmoty
Zbozi
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Realna ekonomika Rust HDP ajeho struktura =~ =
(mzr. zmeny v %, prispevky v p. b., sezonné ocisteno)
 Ceska ekonomika v Iét& pokraovala v zotavovani 10 -
zapocatem na jare.
« Meziroéni rast HDP ve druhém dtvrtleti 2021 S -

dosahl 8,1 %. Vliv:
- spotreby domacnosti

- zmeny stavu zasob. 5 -
« Podle pfedb&zného odhadu CSU vzrostl HDP ve

v s , 10 -
tretim ctvrtleti 0 2,8 %:
- vyhradné vliv domaci poptavky (zejména vydaju 15 -
> v . : /17 /18 /19 /20 1121
na konecnou spotrebu domacnosti a tvorby
hrubeho kapitalu) mmmm Spotfeba domacnosti == Spotfeba vlady
- naopak pokles ve vyvozu zbozi. Tvorba hrub. fix. kapitalu Cisty vyvoz
Zmena stavu zasob mmmm \/ydaje nezisk. instituci
e HD P

24.11.2021 o
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Real na ekOnOm | ka kl/l‘izzeprc.)?er:/g;?rm?groduktu)
« Ekonomika se zacCina dostavat nad svuj potencial. 30 -
* Obnovujici se prehrivani ekonomiky signalizuji: ot |
- opetovne silici napeti na trhu prace 20 -
- robustni spotrebitelska poptavka 1.5 -
- Vvysoky cenovy rust. 1.0 -
* Ve smeru otevirani kladné mezery vystupu budou 0.5 -
pusobit: 00
- silné domaci poptavkove tlaky 05 -
- nabidkova omezeni. 10 .
15 -
-2.0 -
/17 /18 1/19 /20 /21

e \|aly strukturalni mode|l e Produkcni funkce

24.11.2021
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: Investice podle sektoru
I nveStlce (mzr. v %, prispevky v p. b., s. c., sez. oCisteno)
« Citelny utlum investic v prubehu loriského roku byl 15
ovlivnén zejména vypadkem firemnich Investic
(dusledek pandemie a poruSenych dodavatelsko- 10

odbératelskych rfetézcu).

« Kwvuli tomu se letos znacne zvysil prispévek rustu
zasob. 0

* Naopak kladny prispevek investic viady.

* V prubéhu tohoto roku se: o
- zmirnoval propad firemnich investic -

- zvysil  prispevek Investic domacnosti a -15
financénich instituci. 115 116 1117 /18 1119 1120 1121
— HTFK (s.c. sez. oCisténo) Financni instituce
B Nefinanéni podniky mam Gripeny
BN Viada BN Neziskovky
Domacnosti
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Veécnha struktura investic

 Pohled do vecné struktury tvorby fixniho kapitalu
ukazuje

« Kladny prispevek investic do obydli

 Postupné odeznivani propadu vetsiny
ostatnich slozek v prubehu letosniho roku.

Investice podle vecného cCleneni
(mzr. v %, prispevky v p. b., s. c., sez. neocisteno)

15

10

-10

-15

/15

/16 /17 /18

THFK (s.c. sez. oCisténo)
Stroje a zarizeni
Budovy a stavby
Nehmotna aktiva

/19 /20

Obydli
BN Dopravni prostredky
B Péstovana aktiva

/21
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Produkéni strana ekonomiky Podily odvetvi na rustu HPH
(mzr. v %, prispevky v p. b., b. c., sez. neocCisténo)
 Propad hrubé pridané hodnoty z prvni poloviny 10 -
minulého roku se ve zbytku lonskeho roku postupnée
snizoval 5
* Ve druhem Cctvrtleti letosniho roku jiz hruba pridana 0
hodnota opéet rostla (dominantni vliv zpracovatelskeho
prumyslu a obchodu). 5 -
-10 -
-15 -

/17 /18 1/19 1/20 /21

. /pracovatelsky prum. mmmmm TrzZni sluzby

Obchod Netrzni sluzby
e Stavebnictvi B Energeticky prum.
mmm /emedelstvi —— HPH
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Produkéni strana ekonomiky Crumyslova a stavebni produkee
(mzr. zmeny v %, sez. oCisténo)
60 -
* Prumyslova produkce v zafi mezirocné poklesla 0
03,7 %.
40 -
- zejména Vvliv negativnhiho vyvoje ve 30 A
zpracovatelském prumyslu (v jeho ramci hlavné 20
omezeni vyroby aut a jejich dilu, coz se jesté dale
prohloubilo b&hem fijna). 107
0
- z Casti tlumeno rustem produkce v odvétvi tezby 10 .
a dobyvani a v energetickém prumyslu. .
« Stavebni produkce v zari mezirocné vzrostla o 30 4
2,3 %:
40 -
1/17 1/18 1/19 1/20 1/21

- zejmena vliv odvetvi pozemniho stavitelstvi

v : vy s e , , e Pr(myslova produkce = Stavebni produkce
- mezirochi dynamika v odvetvi inzenyrskeho

stavitelstvi naopak prekmitla do zapornych hodnot.
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(index, kladné hodnoty = ,napjata” situace)
« Trh prace zustava napjaty 3
doslo k ¢astecnému zchlazeni,
ale souhrnny indikator napeti na trhu prace 2
LUCI se stale nachazi nad svou
dlouhodobou rovnovaznou urovni 1
a zacina se opet vice prehrivat
potvrzuji to vSechny slozky indikatoru. 0 / \
-1
-2
/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14
mm \zdy a naklady B /amestnanost

Poptavka po praci  mssm Ostatni

/16  1/18 1/20

Nezameéstnanost

| UCI

12
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Trh prace

 Poptavka po praci zustava solidni, coz potvrzuiji:
 indikatory sentimentu a dalSich pruzkumy
* pretrvavajici vysoky pocet volnych pracovnich mist
* silna tvorba novych mist.

 Napjatost trhu prace signalizuje 1 Beveridgeova
krivka.

Pocet volnych pracovnich mist

0 Y

Beveridgeova krivka

1/01 AR 13
1/00 1/12 1/10

150 20

0 250 300 350 400 450 500 550 600
PocCet nezameéstnanych osob

13

Jadrova inflace
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Konjunkturalni pruzkumy Bariery rustu v prumysiu
(v %)
100
» Rust prumyslové produkce je nadale brzdén: 90
* nedostateCnou poptavkou 80
* nedostatkem zaméstnancu. 70
* V posledni dobé ale prebira dominanci nedostatek >
materialu (narostl vyznam | u financCnich >0
problém). 40
30
20
10
0

/17 /18 /19 /20 /21

B NedostateCna poptavka B Nedostatek zaméstnancu " Nedostatek materialu

Finan¢ni problémy ® Ostatni ® Nejsou

14
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Konjunkturalni pruzkumy

 Podnikatelska duvéra v sektoru sluzeb zustava
na vysokeé urovni (i kdyz v prubéhu druhého pololeti
letosniho roku poklesla).

 Podnikatelska duvéra sektoru prumyslu se jiz
dostala do zapornych hodnot.

 Podnikatelska duvéra v sektoru obchodu
vykazuje nizkou, ale stabilni a kladnou hodnotu.

[

Salda podnikatelske duvery
(rozdil v % mezi odpovedmi vyjadrujicimi zlepseni a zhorseni
oCekavanych i probihajicich tendenci)

25 -
20 -
15 -
10 A
5_

- 20 -
- 25 -
1/17 1/18 1/19 1/20 1/21
. Promysl mmmm Stavebnictvi
Obchod Sluzby

= Podnikatelsky indikator duvéry

15
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Hospodareni nefinancnich

podniku

« ZlepSeni hospodareni nefinanénich podniku bylo

podporeno silnym rustem vsSech slozek:
- zejmeéna produkce a hrubé pridane hodnoty

- nahrady
tempem.

zameéstnancum

rostly pomalejsim

10 -

20 -

-30 -

Zakladni ukazatele hospodareni nefinancnich
podniku

(meziroCni zmeény v %)

40 -
30 -
20 A
10 -

0O A

/17 /18 1/19 /20 /21

e Hruby provozni prebytek === Hruba pridana hodnota
Produkce Mezispotreba

e Nahrady zam.

16
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! 4 v . o of v . v ’ 0 o v ’
Uvery podnlkum Uvery nefinancnim podnikum dle odvetvi
(meziroCni zmeny v %, prispevky v p. b., udaje ke konci Ctvrtleti)
8
 Dynamika uvéru nefinan¢énim podnikim se ve 6

tretim Ctvrtleti navratila do kladnych hodnot. 4

 Rostou hlavne uvery v oblasti dopravy (Ostatni), 2 —
obchodu a sluzeb. )
2 - [ .
4 -
/17 /18 1/19 1/20 /21
Zpracovatelsky prumysi| B Ostatni prumysl
Cinnosti v obl. nemovitosti Stavebnictvi
i Ostatni s Obchod
s Sluzby Uvéry nefinanénim podnikam

17
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v JP ’ 4 Urokové sazby z Uvérd nefinanénim podnikim
Uve ry pOd Nni ku M a uro kOve (nové obchody v domaci méneg, v %)
sazby -

 Urokové sazby z tvéra nefinanénim podnikiim

v dosavadnim prubéhu roku kolisaly. 4

 Narust meénovepolitickych urokovych sazeb od 3
cervha letosniho roku se postupne zacina

promitat do rustu klientskych urokovych sazeb. 2

1

0

1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21

Uvéry nefinanénim podnikiim celkem
Uvéry s objemem nad 30 mil. K&
Uvéry s objemem do 30 mil. K&

= 2T repo sazba

18
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Prognoza celkove inflace

Pokracujici vyrazny rust inflace v zavéru letosniho
roku a behem zimy se inflace s prispenim vsech
svych slozek priblizi 7 %.

Kulminace aktualne silnych celkovych inflacnich
tlaku koncem tohoto roku (s prispénim zesilujiciho
pusobeni domacich nakladu).

Nasledné jejich zmirnovani (pfi rychlem odezneni
rustu dovoznich cen).

V prubéhu pristiho roku tak inflace postupné zvolni
(s prispenim predchoziho vyrazneho zpfrisneni
obou slozek menovych podminek).

Celkova inflace

(meziroCni zmeny v %)

3
Horizont
7 ménove
5 politiky
5
4
3
2 2% inflacni cil
1 —
VA9 120 1 Il IV /21 10 Il IV 122 IF [ IV 123 I
90% 0% BN 50% I 30%

20
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Inflacni tlaky

Aktualne silné celkove inflacni tlaky budou
koncem letosniho roku kulminovat:

Prispéje k tomu zesilujici pusobeni domacich
nakladu (zrychlujici fundamentalni mzdovy
rust) a eskalujici rust dovoznich cen.

Nasledné se celkoveé Inflacni tlaky zacCnou
zmirnovat (rychlé odeznéni rustu dovoznich
cen).

I 1 1
w N kPO P NN W b~ O o

Naklady spotrebitelskeho sektoru

(nominalni mzcC. zmeny v %, prispeévky v p. b., anualizovano)

/17 /18 /19 /20 1121 /22 /23
mmmm Ceny domaci meziprodukce mmmm Dovoz jadroveé ceny

Dovozni ceny energii Cenova konvergence

— Naklady postrebytelskeho sektoru

21
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Inflacni tlaky

 Dosud vyrazné domaci nakladové tlaky se

postupne zmirni. VIiv:

- pozvolny pokles dynamiky mezd

- v.mensi mire | ceny kapitalu

- obnoveni  stabilniho  protiinflacniho
produktivity prace.

rustu

Naklady sektoru meziprodukce

(nominalni mzcC. zmeny v %, prispeévky v p. b., anualizovano)

15

10

- 10

/17 /18 1/19 /20 /21 /22 /23

mmmm \zdy v trznich odvetvich mmmm Cena kapitalu

Efektivita prace e N\aklady sektoru meziprodukce

22
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Jadrova inflace Jadrova inflace

(v %, mzr., bez primarnich dopadu zmén neprimych dani)

« Jadrova inflace zustane v pfistich mésicich vysoka 12

a zvolni az v prubéhu roku 2022 a 2023.
10

« K narustu jadrové inflace v prostredi robustniho
domaciho poptavkoveho klimatu vyznamne prispiva
zrychlujici dynamika imputovaného najemneho. 6

/17 /18 /19 /20 /21 /22 1/23

— Jadrova inflace
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Ceny potravin

Dynamika cen potravin ve druhé poloviné roku opet
vzrostla a zvysovat se bude | nadale.

« K rustu cen potravin prispivaiji:
- citelné domaci poptavkove tlaky
- zdrazovani agrarnich komodit ve svete.

Rust cen potravin
(v %, mzr., bez primarnich dopadu zmén neprimych dani)

12

10

/17 /18 /19 /20 /21 /22 /23

= (Ceny potravin (véetné alkoholickych napoju a tabaku)

24
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Regulovane ceny

Dynamika regulovanych cen e aktualne ovlivhena
dusledky probléemu nékterych dodavatell elektriny a
zemniho plynu.

Prognoza predpokladala, ze regulované ceny ve Ctvrtem
ctvrtleti doCasne klesnou (vliv odpusteni DPH na elektrinu

a plyn).

V fijnu vsak doslo ke znatelnému zrychleni regulovanych
cen (2,9 %) v dusledku zachyceni skokového narustu cen
techto energii pro nekteré domacnosti (DPI) do cenoveho
Indexu.

Po novém roce lze oCekavat dalSi zesileni rustu, poté co
odezni vliv docasneho odpusteni DPH na elektrinu a plyn,
které vlada schvalila pro listopad a prosinec.

Burzovni ceny indikuji v dalsich letech odezneni aktualne
zvySenych cenovych tlaki u energii (regulované ceny
zvolni ke 2 %).

Regulované ceny
(v %, mazr.,)

12

10

8

/17

/18

/19

/20 /21

= Regulované ceny

/22

1123

25
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Inflace — ostatni ceny Ceny pohonnych hmot

(Vv %, mzr., bez primarnich dopadti zmén neprimych dani)

« Zdrazeni ropy se odrazilo v kladném prispevku 60

dovoznich cen energii k nakladum firem.
50

 Ceny pohonnych hmot na konci letosniho roku

zaénou klesat. 40

v W ;s , 30
« SpoleCne s odeznivanim poruch dodavatelskych

retézcu a posilujicim kurzem koruny povedou v 20
prubéhu pristiho roku k obratu v pusobeni

, . v s v 10
dovoznich cen do protiinflacniho smeru.

0
-10

- 20
/17 /18 /19 /20 /21 /22 /23

= (Ceny pohonnych hmot (prava osa)
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Prognoéza rastu HDP Rust ADP
(v %, mzr.)
« Zprisnovani protiepidemickych opatreni nebude 15
mit v delsim horizontu hmatatelné ekonomicke
dopady. 10
 Obnovenému hospodarskému rustu bude nadale ; ;
pomahat:
e zvysujici se spotreba domacnosti (mj. 1 vlivem 0
utraceni casti vynucenych uspor a svizneho
mzdoveho rustu) 5
 setrvaly rust soukromych i vladnich investic.
* prispevek cisteho vyvozu az do poloviny roku 10
zaporny 15
* Letos se HDP v souhrnu zvysi zhruba o necela 2 %, V920 I I U2t W N 12 i v 423

v pristich dvou letech pak vyrazne zrychli.

« Na predpandemickou uroven se ekonomicka
aktivita  vrati na konci roku 2022.

90% 70% 50% == 30%

27



mB CESKA

NARODNI BANKA

Struktura rustu HDP

« Poazitivni rustovy prispevek vsech slozek s vyjimkou
cistého vyvozu ve zbytku letosniho roku

« Rust HDP v pfistim roce (okolo 3,5 %) bude
- nadale tazen spotrebou domacnosti a investicemi.

- V. mensSi mire budou prispivat | spotreba vlady a
Cisty vyvoz.

- naopak rustovy prispévek zmeny stavu zasob
bude vyrazne zaporny.

HDP
(mzr. v %, prispevky v p. b.)

15

10

-10

-15

/17

/18 /19 /20 /21 /122 /123

mmmm Spotfeba domacnosti  mmmmm Spotfeba viady

Tvorba hrub. fix. kapitalu Cisty vyvoz
Zmeéna stavu zasob mmm \/ydaje nezisk. instituci
a——— HDP

28
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Spotfeba domacnosti >potreba domacnost
Spotreba domacnosti zustane v nejblizSich 15 -
Ctvrtletich tahounem ekonomickeého rustu (i pres
mirné zhorseni spotrebitelskeho sentimentu). 10 -
5 -
0
-5 4
-10 -
-15 -
/17 /18 1/19 /20 1121 /22 /23

= Spotfeba domacnosti

29
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: Tvorba hrubeho kapitalu
Investice 9%, mar)
« Navzdory pretrvavajicim problémum ve vyrobnich 30 -
a dodavatelskych retezcich bude Iinvesticni o5

aktivita nadale solidni (ozivujici zahranicCni
poptavka 1 silici napeti na trhu prace = tlak na
automatizaci, digitalizaci apod.).

20 -
15 -
10 A

 V podminkach pretrvavajicich uzkych hrdel na 5 -
nabidkové strané ekonomiky zustane tvorba zasob 0
vysoka az do poloviny pristiho roku. 5 -

-10 -
-15 -

 Nasledné odeznivani vypadku v dodavkach
umozni kompletaci nedokoncenych zasob a jejich

rozpousténi. 20
-25 -
* Vysledkem celkove bude zpomalovani mezirocni 117 /18 1119 1120 121 1122 1123

dynamiky tvorby hrubého kapitalu.

= TV0Orba hrubého kapitalu

30



mB CESKA

NARODNI BANKA

VYVOZ Vyvozy
(%, mzr.)
* \Vyvozne orientovana domaci ekonomika a zejmeéna 40 -
jeji automobilovy prumysl se bude v nejblizSich
Ctvrtletich 1 nadale potykat s prechodnymi 30 -

odstavkami ve vyrobe. .

+ Utlumeny wvyvoz vlivem problémd automobilek
nepodpofi ani vyvoz sluzeb (nadale utlumeny 10 -
cestovni ruch).

* | po opétovném nastartovani produkce automobill
(zaCatkem roku 2022) zustane tento sektor a cely
prumysl omezen nedostatkem nékterych komponent 20 |
po vetsi cast prvniho pololeti.

-10 A

-30 -
 Vyvoz proto bude pouze stagnovat a jeho rust 117 /18 /19 1120 121 1122 1123

naplno ozivi az s vyrfeSenim problému na strané
nabidky ve druhe polovine pristino roku (podpori jej I
v té dobe se rozbihajici mezinarodni cestovni ruch).

e Realny vyvoz
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Dovoz Jovozy
(%, mzr.)
 Rust dovozu bude letos oproti vyvozu sviznéjsi, i 40 -

kdyz take viditelne zpomali.
. \V 4 " V4 AV ] Y 4 lo) 30_
 Jeho dynamiku podpori zejmeéna oziveni rustu
dovozne naroCcne spotreby domacnosti a 20 -

soukromych investic.
10 -

-10 -

20 -

30 -
/17 /18 /19 /20 /21 /22 /23

e Realny dovoz
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Trh prace

* Fundamentalni mzdovy rust v trznich odvétvich
Vv pfistim roce znatelné zrychli v dusledku:

- opetovne siliciho napéti na trhu prace

- rychlého cenového rustu

- pri dalSim znatelném zvyseni minimalni mzdy a
zarucenych mezd.

* V netrznich odveétvich porostou v nasledujicich
letech platy ve srovnani s predpandemickou dobou
mirngjSim tempem.

Prumerné nominalni mzdy
(meziro¢ni zmény v %)

14
12
10

N O N M OO O

P

=

117

/18 /19 /20 121 1122 123

- Primeérna nominalni mzda celkem
== Primeérna nominalni mzda v trznich odvétvich
Priumérna nominalni mzda v netrznich odvétvich
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Trh préce Zamestnanost a nezameéstnanost

(zamest. — mzr. v %, obec. mira nezam. v %, s. 0.)

« Pokles zamestnanosti koncem roku odezni, pocCet 5
lidi bez prace se dale mirne snizi.

117 /18 /19 1120 121 1122 1123

= (becna mira nezamestnanosti — /amestnanost
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Prognoza menoveho kurzu

Kurz koruny nejprve znatelne posili v reakci na
strmy narust urokovych sazeb.

Zpevnovani koruny bude v pfistim roce
pokracovat (promitne se do n€j | obnoveni rustu
VyVozu).

Tempo posilovani kurzu behem pristino roku
ponekud zvolni (vlivem pozvolneho zprisnovani
menoveé politiky ECB.

Kurz CZK/EUR

28
27
20
25
24
23
22

21
IV/19 1/20

I
90%

V121

|
70%

Vo122 1]
50%

vV 123 I
30%
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2 ’ ¢ Urokova sazba
Prognoza urokovych sazeb o PRIOR oo o)
* S progndzou je konzistentni strmy narust trznich ;

urokovych sazeb v zaveru letosniho a zacCatkem
pristiho roku. )

 Prudky narust sazeb odrazi potrebu reagovat na
soubéh silnych cenovych tlaki z domaci | 3
zahranicni ekonomiky.

\

» V pribéhu roku 2022 se urokové sazby zacnou 2
pozvolna snizovat k 3% menovepoliticky neutralni
urovni: 1
- pokles inflace k cili diky predchozimu zprisneni
menoveé politiky 0
- nadéle velmi uvolnéna ménova politika ECB V9120 11 b IV 121 00 0V oi22 0 i v 123

90% 70% 50% Il 30%
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Posledni rozhodnuti bankovni rady

 Bankovni rada CNB na svém listopadovém zasedani rozhodla zvys$it dvoutydenni repo sazbu na 2,75 %.

« Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty prognozy jako vyrazne, ale v souhrnu nezpochybnujici jeji
vyzneni.

* Proinflacni rizika:
 delSi poruchy globalnich vyrobnich a dodavatelskych retézcu
 slabsi kurz koruny
» zvysSeni inflacnich oCekavani
* vyraznejSi narust cen energii a imputovaného najemného
 Protiinflacni riziko: konsolidace verejnych rozpoctu novou viadou

* Razantni zvySeni urokovych sazeb ma za cil navratit inflaci na horizontu ménové politiky (za 12 az 18 mesicu),
do blizkosti 2% cile a podporit ukotvenost inflacnich o€ekavani firem a domacnosti.

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

38



mB CESKA

NARODNI BANKA

Shrnuti

 Dochazi k obnovujicimu se prehrivani ceske ekonomiky, které nebude v delsi perspektive vyznamne
ovlivhéno protiepidemickymi opatrenimi.

 Napjaty trh prace se odrazi v aktualné vyrazné zvysené jadroveé inflaci, ktera bude brzdit jen velmi
pomalu.

« Celkova inflace bude kulminovat na zacatku pristiho roku (kolem 7 %), poté postupné zvolni smerem k 2%
cili na prelomu let 2022 a 2023 s pfispenim pusobeni zvySenych urokovych sazeb a posileného kurzu koruny.

« Letos se HDP v souhrnu zvysi o necela 2 %, v pristich dvou letech pak vyrazne zrychli. Na predpandemickou
uroven se ekonomicka aktivita vrati na konci roku 2022.
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Dekuji za pozornost

reditel sekce ménoveé

Petr Kral

petr.kral@cnb.cz
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