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Vidime spiralu ristu cen a mezd? Zatim jde jen o
,zahrivaci kolo", to hlavni teprve prijde

e Mzdy jsou kli¢ovym dilem hadanky, zda je vysoka inflace do¢asna, nebo zda je
zacatkem dlouhodobého trendu

e Vysoky rust mezd ve druhém ¢étvrtleti je o statistickém efektu a ,,covidovych®
odménach. Napjaty trh prace a pokles kupni sily mezd bude tlacit k jejich
skute¢nému rustu

e Mzdové naklady nejde hedgeovat naprimo. Lze v§ak hedgeovat preliti ristu
mezd do urokt a nasledné do kurzu koruny

Na dlouhém seznamu toho, co vSechno hodné zdrazilo a z jakych davodii, zatim chybi klicova polozka,
aby byla vysSiinflace trvalda — mzdy. Nenechte se mylit, rist primérné mzdy o 11,3 % ve druhém Ctvrtleti na
inflaéni seznam nepatfi, protoze je to ¢islo napumpované efektem srovnavaciho zakladu covidové prvni viny
(vypadek mezd kvuli oSetfovnému &i pozastaveni vyroby) a mimofadnymi odménami zdravotnikiim. Vysokeé ¢&islo
je vSak teaser trailer, jak mohou rist mzdy v nedaleké budoucnosti i bez statistickych hratek, a to kvli napjatému
trhu prace a vnimanému poklesu kupni sily platd. Z pohledu firem se bohuzel proti ristu mzdovych nakladt
nelze napfimo branit zajisténim na finanénich trzich, ale pouze nepfimo vi¢i nasledkiim mzdové inflace
do Urokovych sazeb a kurzu koruny.

NAPJATY TRH PRACE

Podobné jako teaser trailer pfrichazi, kdyz je film natoceny, ale jesté ho ¢eka postprodukce, podminky k
rychlejSimu rastu mezd uz tu jsou, ale jeSté néjaky ¢as zabere, nez se plné projevi. Zatim zvySovani mezd
brzdi nejistota ohledné moznych opatfeni béhem dalsi viny covidu a odstavky ve vyrobé kvuli nedostatku Cipu; roli
hralo i leto$ni snizeni dané z prijmu. Casem v&ak tyto prekazky prebije skute¢nost, Ze trh prace je navzdory
nedavné hluboké recesi blizko prehfati. Mira nezaméstnanosti ve vysi 3 % (podle CSU) je niz$i neZ minimum
na konci hospodarského boomu v roce 2008, ale jeSté nedosahla minim z let 2018—-2019. Fakt, Ze ,nejsou lidi“,
potvrzuji jak hlasy z firem, tak statistiky poctu poptavanych pracovnich mist a nezaméstnanych. Robotizace a
dovoz pracovnikd z Vychodu trend zpomali, ale jen stézi zastavi. Kdyz ,nejsou lidi*, zaméstnanci tahaji za delSi
konec provazu. V grafu €. 1 se mGzete podivat na u¢ebnicovou vazbu mezi mirou nezaméstnanosti a naslednym
rdstem mezd v ¢eském pramyslu.

POKLES KUPNI SiLY MEZD

Druhym divodem k budoucimu sviznému ristu mezd je vnimana klesajici kupni sila plata kvali vysokému
rastu cen. O inflaci se vSude mluvi a piSe, coz ma jesté vétsi psychologicky efekt nez samotny rust cen. Rist
mezd zatim pfekonava oficialni inflaci, ale zaostava za ristem cen nemovitosti. Pro mnoho lidi jsou vSak inflaéni
ocekavani mixem skuteéné naméfené inflace CPI, zprav o zdrazovani a cen nemovitosti. Podivejme se na Cisla
od konce roku 2016, kdy zacal rist cen zrychlovat. Primérna mzda v prdmyslu narostla o 25 %, coz sice hravé
prekonava zdrazeni zbozi a sluzeb (CPI) o 13 %, ale zaostava za zdrazenim nemovitosti o 60 % (viz graf €. 2).
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Rozevirani nizek mezi mzdami a cenami nemovitosti navic trva jiz paty rok a akceleruje. ZruSeni superhrubé
mzdy pomér mezd vuci cenam vylepsuje, ale neni jisté, Ze je toto danové vylepSeni permanentni.

Tahounem vyssich mzdovych pozadavki na prehfatém trhu prace tak nemusi byt touha podilet se
pfijmové na ristu produktivity a ziskt firem, ale snaha alespon brzdit propad kupni sily vydélku z prace.
Tlak na rychlejSi rast mezd tak muaze pfijit i béhem fazi slabsiho riistu ekonomiky.

NA HEDGING MEZD OKLIKOU

Pripravit se na rychlejsi rist mzdovych nakladd neni jednoduché. V porovnani s ndkladovym Sokem
drazsich komodit se praci nelze pfedzasobit a riziko ristu mezd nejde napfimo fesit na finanénim trhu, protoze se
Zzadné mzdové swapy nebo opce na trzich neobchoduji. Pfed nasledky mzdové inflace se v8ak lze nepfimo
zajistit do Urokovych sazeb a nasledné do kurzu koruny.

Oproti cenam komodit je riist mezd nejen zdrojem nabidkové (nadkladové) inflace, ale také tahounem
poptavkové inflace. Rychlejsi rist mezd je klicovym dilem skladacky, pokud chceme zjistit, zda aktualni vyssi
inflace je doCasna, nebo je zacatkem trendu spiraly ristu cen a mezd. Zrychli-li mzdy vyraznéji svij rust, bude to
palivo poptavkové inflace. Na to bude muset centralni banka reagovat vySSim rlistem sazeb, nez trzni sazby
aktualné zapogitavaji. Trhy po vysokych inflagnich &islech zapogitavaji riist sazby CNB b&hem pristiho roku k
2,50 % a v nasledujicich letech mirné doll k 2 % (zde hraji vétsi roli niz§i sazby na hlavnich trzich). Naplni-li se
teaser trailer spiraly rastu cen a mezd, mit fixovanou sazbu dlouhodobého financovani za 2,0-2,5 %
(podle splatnosti) pfinese kyzenou usporu nakladu.

BRzDA RUSTU MZDOVYCH NAKLADU V EURECH

Moznosti pro exportéry je reSit riist mzdovych nakladd v eurovém vyjadreni, tedy prostrednictvim kurzové
sloZzky. Prodat budouci eurové pfijmy na forward nejen zamezi vlivu posileni promptniho kurzu koruny k euru na
ving vyssich sazeb CNB. Prodat eura na forward sou¢asné vyuZije trhem zapogitaného rastu korunovych sazeb.
Rozdil kurz s budoucim dodanim proti promptnimu kurzu neni vibec zanedbatelny: kurz s dodanim za 1 rok je
lepSi 0 50 haléfu, za 2 roky o vice nez 100 haléfu — a za 3 roky dokonce o vice nez 150 halérd, tedy zhruba o 2
%, 4 % a 6 %. Pokud se napini projekce ekonomd CNB a bank a koruna bude posilovat aspon o 2 % roéné,
pak mzdové néklady v eurech s kurzovym zajisténim porostou oproti nakladiim bez zajisténi pomaleji, a
sice 0 4 % zarok, 8 % za 2 roky a 12 % za tfi roky. A to uz se pocita!

Pro navrhy a nabidky vhodnych zajistovacich produkti s parametry vyhovujicimi vasi situaci kontaktujte
naSe dealery.
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Vztah nezaméstnanosti a ristu mezd je u¢ebnicovy
10
o Rist mezd v pramyslu

Mira
nezameéstnanosti
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Poznamka: Rist mezd s vyhlazenim nejvétSich vykyvu statistickych srovnavacich zakladu.
Zdroj: Ceska sporitelna, Cesky statisticky Grad

Mzdy rostou, ale jejich kupni sila ne tak docela
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Zdroj: Ceska sporitelna, Cesky statisticky Gfad
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tel: 224 995 520

e-mail: mplojhar@csas.cz

Tomas Picek

Manazer obchodl Treasury pro firemni klienty
pro firemni klienty

tel.: 224 995 511

e-mail: tpicek@csas.cz

Obchody Treasury pro korporéatni klienty

Vit Hornik Treasury Sales tel.: 224 995530  e-mail: vhornik@csas.cz
Jitka PeSkova Treasury Sales tel.:; 224 995503  e-mail: jipeskova@csas.cz
Lukas Moravec Treasury Sales tel.; 224 995585  e-mail: Imoravec@csas.cz

Obchody Treasury pro stfedni a malé podniky
Richard Matyséak Treasury Sales tel.: 224995575  e-mail: rmatyscak@csas.cz

Jan Urich Treasury Sales tel.: 224 995545  e-mail: jurich@csas.cz

Petr Lojka Treasury Sales tel.: 224 995529  e-mail: plojka@csas.cz
Robert Vitik Treasury Sales tel.: 224995584  e-mail: rvitik@csas.cz

Lukas Machaéek Treasury Sales tel.: 224995500  e-mail: Imachacek@csas.cz
Marie BartoSova Treasury Sales tel.: 224 995573  e-mail: mabartosova@csas.cz
Daniel Madéra Treasury Sales tel.; 224 995583  e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezita upozornéni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvoren jako doplnkovy zdroj informaci k podpore a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyva.

Neni nabidkou ani propagaci nakupu Ci prodeje cennych papirt, komodit ¢i jinych finan¢nich instrumentd ani nabidkou na G€asti na obchodni
strategii. Tento dokument je marketingovy dokument Obchodt Treasury Ceské sporitelny, a.s. Tento dokument neni research report
a nebyl pfipraven nezavislym researchem Ceské spofitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Fe&eno jinak, jsou nazory autorti
a mohou se lisit od nazoru researche Ceské spotitelny, a.s. Tento dokument je zaloZen na nejlepsich informacnich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou vSeobecné povazované za spolehlivé, avSak Ceska sporitelna, a.s. neruci za spravnost

a uplnost uvedenych informaci. Nazory v materialu prezentované odrazeji nase nejlep$i znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani divodu. Veskeré informace a doporuéeni jsou pouze pro ilustraci a jsou ve své podstaté predbézné a obecné. Dalsi
informace o moznych transakcich jsou dostupné na vyzadani. V pfipadé planovaného uskutec¢néni transakce musi byt informace v tomto
dokumentu pIné nahrazeny ,term-sheet” ¢i prospektem. Rozhodnuti uskuteénit transakci by mélo byt pouze na zakladé finalniho ,,term-
sheet” €i prospektu. Minula vykonnost finan¢nich nastroji nezaru€uje srovnatelnou budouci vykonnost. Rizné finan¢ni nastroje a investice
s sebou nesou rdzny stuper investi¢niho rizika. Hodnota investice miize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost pavodni ¢astky. Ceska
spofitelna, a.s. nepfebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplisobené pfimo &i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Ceska
spofitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit pozice ve finan¢nich nastrojich uvedenych v dokumentu,
mohou obchodovat s finanénimi nastroji spole¢nosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spole¢nostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investiéni nebo bankovni sluzby. Spravnim Gifadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.
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