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MénOVé pOIItICké rOZhOd nUtl’ 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 % a diskontni

2,75 0/0 1,75 0/0 3,75 0/0 sazby na 1,75 %.

2T repo diskontni lombardni Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢leni bankovni rady,

sazba " - dva ¢lenové bankovni rady hlasovali pro ponechani sazeb beze zmény.
Prijate rozhodnuti bankovni rady se opira o podzimni
makroekonomickou prognézu CNB. S prognézou je konzistentni

ZVYSENI O 125 B. B. PONECHANI strmy narust trznich Grokovych sazeb v zavéru letoSniho
a zacatkem pristiho roku v reakci na aktualné mimoradne silné

@ ©© o o o e © 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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Prognozy CNB b&hem covidu
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« Prognézy CNB naznaéovaly poéatek navratu ménové 4r
politiky k normalu ve 2.H 2021 jiz od podzimu 2020.
. ] . ] i ] . . 3 i .: RELTTUS
« Stavajici neCekany vykyv inflace smérem nahoru potrebu i
,normalizace® menové politiky dale vyrazne umocnil. , '

 Realna ekonomika pres vSechny Covidoveé nejistoty ozivila
zhruba v souladu v prognézami, v posledni dobe ji vsak 1
brzdi uzka hrdla v dodavatelskych retézcich (se stagflacnimi
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Debata o docasnosti inflace (i)

Jerome Powell, Fed Chairman:

“We tend to use [the word transitory] to mean that it won’t leave a permanent mark in the form of higher inflation.
| think it's probably a good time to retire that word and try to explain more clearly what we mean.”

“At this point the economy is very strong and inflationary pressures are high and it is therefore appropriate in my view
to consider wrapping up the taper of our asset purchases perhaps a few months sooner. And | expect that we will
discuss that at our upcoming meeting in a couple of weeks.”

“Since the last meeting we’ve seen basically elevated inflation pressures, we’ve seen very strong labor-market data
without any improvement in labor supply, and we’ve seen strong spending too. And remembering that every dollar of
asset purchases does increase accommodation. We now look at an economy that is very strong and inflationary
pressures that are high.”

Podle vyse uvedené definice je CNB od samého podatku v ,campu temporary“. Oviem s dovétkem, Ze debata neni o
tom, zda je vysoka inflace doCasna nebo ne, ale co pro tuto docasnost museji udelat centralni banky.
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Debata o doCasnosti inflace (i)

James Bullard, President of St. Louis Fed: A Risk Management Approach to Monetary Policy

“For most of 2021, U.S. monetary policy has been almost entirely positioned for the first scenario, where inflation
moderates naturally. In that scenario, inflation returns to the 2% target without further policy action by the FOMC. The
FOMC could begin to taper asset purchases later and at a more gradual pace, and the Committee would not need to
contemplate taking additional action by increasing the policy rate until some point further in the future.

Only recently has monetary policy become better positioned for the second scenario, in which inflation does not
naturally moderate. In that scenario, inflation does ultimately return to the 2% target but only because of additional
monetary policy action. To prepare for this possibility, the FOMC would have to begin to taper asset purchases sooner
and at a faster pace, and the Committee would need to begin to contemplate increasing the policy rate sooner.

The FOMC'’s recent decision to begin tapering asset purchases and, by current estimates, to end the taper by mid-2022,
embeds the risk management approach. As new data arrived during 2021, the probability of the second scenario
began to rise and the probability of the first scenario began to fall. Accordingly, the tapering process began sooner
and Is scheduled for a faster pace than many anticipated six months ago, and market probabilities of an earlier
date for raising the policy rate from near zero (i.e. liftoff) have increased. This is good news because it means that
monetary policy will be better positioned to respond smoothly to either of the two inflation scenarios in the year ahead.”

S


https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/fourth-quarter-2021/risk-management-approach-monetary-policy
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,Risk-management” pohled: jaro 2021

14

e oziveni
rychlé
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Post-Covidov

pomalé

Normalizace MP

brzka pozdéjsi
;;Il)r(f,d_, opozdéna
cdici reakce
reakce
predéasné uvazliva
zprisnéni reakce

* V dobe velké nejistoty je optimalni strategii snazit se vyvarovat
nejhorsich moznych scénaru, nikoli riskovat ve snaze
dosahnout nejlepsi moznou variantu (,lucky fool™).

« Béhem jarnich lockdownu a pomalu startujici vakcinace bylo
Jako nejvetsi potencialni chyba vnimano predcasne
zprisnéni menove politiky.

* Varianta opozdené reakce ma rovnez sve naklady, da se

ovSem nasledne dohnat rychlejsi normalizaci.
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,Risk-management” pohled: Iéto/podzim 2021
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» V aktualni situaci s inflaci smeérujici k 7 % Jiz je nutno jako
nejhorsi z moznych scénaru vnimat opozdénou reakci,
pokud se postcovidove inflacni tlaky ukazou jako setrvalejsi
oproti puvodnim ocekavanim a v prostredi prehratého trhu
prace by vedly ke ztrate ukotvenosti inflacnich oCekavani.

* Riziko predcasneho zprisneni menove politiky je jiz naopak
relativne malé (drive nebo pozdeji by k normalizaci MP
muselo stejné dojit a jeji rozsah Ize nasledne korigovat).

* Neplati tedy univerzalni recept, ze risk-management pristup
v podminkach velke nejistoty ma vest k opatrnejsi reakci. Vzdy
zavisi na konkretnich okolnostech a (subjektivnim)
vyhodnoceni, ktery z moznych scénaru je nejhorsi.
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Predpoklady prognozy
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Predpoklady zahranicniho vyvoje (i)

HDP efektivni eurozony, mzr. v %
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————— Stinova sazba

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozone behem leta
pokraCovala v oziveni, zejména v sektoru sluzeb.
Prumyslova produkce byla zasazena problémy

v dodavatelskych retezcich. Ty pretrvaji do poloviny

priStiho roku. Rust HDP v efektivni eurozéné presahne
Vv letosnim roce 3 %, v roce 2022 dale zrychli.

Cenaropy bude v nasledujicich dvou letech postupne
klesat z aktualne zvysenych hodnot.

Aktualni vyrazny cenovy rust v efektivni eurozoné vystrida

v pristim roce jeho postupné zvolneni.

Vyhled zahranicnich urokovych sazeb oCcekava zahajeni
pozvolného zprisnovani menove politiky ECB.
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Regulovane ceny a ceny energii

Ceny energetickych komodit (index, leden 2017 = 100)

600 Skokovy narust cen energetickych surovin by mél
>00 ¢astecné odeznit s koncem nadchazejici zimy.
400
300 . i ., . . o
200 Zdrazeni energii koncem letosniho roku se v domacich
100 regulovanych cenach prozatim neprojevi, nebot bude

e e prevazeno docasnym odpustenim DPH na elektrinu

1/20 4 7 10 1/21 4 7 10 1/22 4 7 10 1/23 4 7 10 12 azemni p|yn
Zemni plyn - Elektfina Uhli
Rust regulovanych cen (mzr. v %, prispévky v p. b.) V pristim roce vsak regulované ceny skokoveé zrychli

az nad 7 %, nebot odpusteni DPH jiz nebude v platnosti.

Jejich rust pak opét zvolni v roce 2023.

/18 /19 120 121 /22 1123

B Plyn pro doméacnosti Teplo W Doprava
B Elektiina Vodné a stocné B Ostatni
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Predpoklady o vladni spotrebe a fiskalnim impulzu
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Tempo rdstu nominalni spotreby viady (mzr. v %)

8,7
4,7
3,7
B -_

2020 2021

2022 2023

Fiskalni impulz (prispévky k rustu HDP v p. b.)

1,5
- 01'6
I

2020 2021

B skrz spotfebu domacnosti
B skrz soukromé investice

0,0
-0,5
2022 2023

skrz vladni investice domaci
skrz vladni investice z fondu EU

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

Spotreba vilady letos nadale roste, avsak vlivem lonske
vysokeé srovnavaci zakladny jeji rust zvolnuje.

* Nominalni nemzdova slozka spotreby vlady je opét posilena
mimoradnymi vydaji ve zdravotnictvi.

A A0 4

Fiskalni impulz bude v pristim roce vlivem odezneni

vétsiny podpurnych opatfeni mirné zaporny.

* Mimoradna valorizace duchodu Ci Cerpani fondu EU budou
restriktivni pusobeni fiskalni politiky tlumit.

11
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Prognoza — podzim 2021

08.12.2021
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Podzimni prognoza a jeji zmeny oproti letu

7 27
(6]
25,625,6
5
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
(mezirocni zmény v %) (meziro€ni zmény v %) (Vv %) (prava osa)
minula prognéza 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 silnejsi.

13
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Progndza celkove inflace
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Celkova inflace, mzr.v %
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Celkova inflace na prelomu roku zrychli az k 7 % a nad cilem
se bude nachazet i po vetsinu pristiho roku.

V pristim roce celkova inflace postupné zpomali diky
zprisnovani menovych podminek v kurzove | urokove slozce

a postupnému odeznéni letosnich proinflacnich tlaku. K cili se
vrati zacatkem roku 2023.

Menoveépoliticka inflace se bude s vyjimkou konce letosniho
roku nachazet lehce pod celkovou inflaci vliivem dopadu zmeén
spotrebnich dani.

Inflace v Fijnu dosahla 5,8 % (prognoza oCekavala 5,5 %).
Pozorovana inflace je tak mirne nad prognozou, pricemz jeji
odchylka je dana vyssi jadrovou inflaci (+0.35 p. b. do
celkove inflace) a regulovanymi cenami (+0,15 p. b). Naopak
ceny potravin rostly méne (-0,24 p. b.).

14
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Struktura inflace

. O Pozorovany rust cen je plosny.
Celkova inflace (mzr. v %, pfispévky v p. b.)

Cenovému rustu na prognéze bude nadale dominovat
jadrova inflace.

II K vySSi celkové inflaci pfispéje i rust cen potravin, ktery
bude odrazet zdrazovani agrarnich komodit ve svete na

1/18 /19 /20 1/21 /22 /23 pOzadl’ silné domaci pOptéka
B Jadrova infl : . rimy ' : : : : v s
adrova infiace Regulovane ceny #meny neprimych dani » Po kulminaci v 1H 2022 se dynamika cen potravin po¢atkem roku
B Ceny potravin Pohonné hmoty 2023 sni3i
Ceny potravin, mzr. v % Ceny pohonnych hmot, mzr. v %
6 40 Aktualne kladny prispevek cen pohonnych hmot
. 2o k dynamice inflace bude postupné odeznivat vlivem
pozvolného poklesu cen ropy a postupné posilujiciho kurzu
2 0 koruny.
0 ' ' ' : : -20 - - : - - vrvgr p v ’ . ’
Ql/18  Qi/20  Qi/22 ai/18  Qi/20  Qi/22 V pristim roce vyrazne zrychli dynamika regulovanych
cen.
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Jadrova inflace

Jadrova inflace, mzr. v %

Q1/06

Q1/08 Qi1/10 Q1/12 Q1/14 AQ1/16 Q1/18 AQ1/20

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

/19 /20

B |mputované najemné

121 /22 /23
B Ostatni sluzby a zbozi

Q1/22

Silné inflacni tlaky z domaci ekonomiky a rychly rust cen
prumyslovych vyrobcu budou udrzovat vysokou jadrovou
inflaci | po zbytek letosniho a v prvni polovine pristiho
roku.

K narustu jadrové inflace v prostredi robustnino domaciho
poptavkoveho klimatu vyznamne prispiva i zrychlujici
dynamika imputovaneho najemneho.

« V rustu imputovaného najemného se projevuje soubéh
pokracujiciho vyrazného 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 nekterych

stavebnich materialu.
16
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Domaci poptavkove tlaky

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

80 takeé silné proinflacni domaci prostredi.
70
60 . , vyr ;
Nejvice rostou ceny korelovane s napetim na trhu prace,

50 [} r A 4 4 ] Y 4 ] n
40 zejmena ceny sluzeb, takze ,,supercyklicka“ inflace je
30 vyssi hez celkova inflace.
20

10

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

Trzni sluzby Netrzni sluzby  Pohonné Zboi Potraviny Celkem
hmoty 30
25 o h‘ . Imputované najemné
, ) , - ohonné hmoty
Celkova a supercyklicka inflace (mzcC. v %, anual.) -0 o ‘
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12 / .\Reita}race a kavarny
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ozZi
- Celkova inflace - Supercyklicka inflace osa x: korelace s LUCI, osa y: anualizovany mezitvrtletni rist cen v % ve tfetim Ctvrtleti 2021, 17

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

oziveni domaci ekonomickeé aktivity tazené spotrebou
15 domacnosti, ke které prispiva mimo jiné také utraceni casti
Redlny HDP, mzr. v % nucené vytvorenych uspor z doby uzavirek (a v dusledku
zruseni superhrubé mzdy).

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

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

-15 dosahne i v roce 2023.
Vi18 1/20 | [ IV /121 I 1] v /122 | 1] v 1123 |

90% =»70% =50% =30%
* Ve 30Q 2021 byl rust HDP o 1 p. b. vyssi vucéi prognoze
(3,1 % oproti 2,1 %).
18
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Struktura realného rustu HDP

HDP (v mid. K¢&) e Mezera vystupu (v % z potencialu) Ekonomika se zacina pohybovat nad SV)'/m potenciélem,
1490 20 nebot jeji zpomaleni je dano poruchami na nabidkové
1350 1,5 strané. Kladna mezera vystupu se bude v pristim roce
1300 o postupné& uzavirat.
1250 0.0
1200 -0.5 ) ) o y ) )
o ;'E Ryst HD_P bu_de tazen zejmena spotrebou domacnosti
/A8 119 120 121 122 123 118 119 120 121 122 123 a lnvesticemi.
Rast HDP (mzr. v %, pfispévky v p. b.) « Spotreba domacnosti bude podporena opetovnym zlepSovanim
12 situace na trhu prace a take rozpoustenim casti pandemii
8 vynucenych uspor.
4 | = « Celkova investicni aktivita bude odrazet ozivujici zahranicni
0 | '____,,i;:.i- = | poptavku a silici napéti na trhu prace.
-4
-8
12 , . | ' | Odstavky v prumyslu (zejména automobilovém), nedostatek
/18 19 /20 V2 22 /23 soucastek a narlist zasob z titulu nedokonéené vyroby se
B Spotieba domacnosti Fixni investice Cisty vyvoz prOjeVI' doéasnym p0k|esem V)'lvozu.
B Spotieba vlady Zmeéna stavu zasob Flash HDP

19



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Trh prace

LUCI - souhrnny indikator trhu prace
index, smérodatné odchylky
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—_— LUCI Nezaméstnanost
B Mzdy a naklady - Poptavka po praci
B Zameéstnanost B Ostatni

Kladné hodnoty znamenaiji, Ze trh prace je nad svou dlouhodobé rovnovaznou
urovni. Zaporneé hodnoty oznacuji opacnou situaci.

Pohledem souhrnného indikatoru LUCI zUstava
trh prace nadale napjaty, jeho prehrivani bude
opét narustat.

Beveridgeova krivka
pocty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadrove inflace mezirocni zmény v %
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Pocet nezamestnanych osob

o

Pandemie a protiepidemicka opatreni nevedla
k vyznamnému zchlazeni trhu prace, ktery tak
pusobi i nadale proinflacné.
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Trh prace — mzdy a nezamestnanost

Nominalni mzda, mzr. %

15 -
Celkem

Trzni odvétvi
Fundamentalni slozka - trzni odvetvi
10 - Netrini odvétvi

-5 | | | 1 | |
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 ¢asteChému prusaku
vysoke inflace do mzdového rustu.

Ve 3.Q 2021 byl rust trznich mezd zhruba o 1 p. b.
vyssi oproti prognoze.

Zameéstnanost a nezameéstnanost

Zaméstnanost, mzr. v %
Obecnd mira nezaméstnanosti v % (prava osa), s.o.

) | ! ! 1 | | | 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 zejmena
v navaznosti na utlum v prumysilu.

21
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Prognoza kurzu koruny

28 Posilovani koruny bude odrazet zejmeéna rychle

CZK—"IEUR W N ny ) 4 r r u nry O wn I 4 \'4
se rozsSirujici urokovy diferencial vuci eurozone.
27

26 V pristim roce se do dalsiho pozvolneho posilovani kurzu
bude promitat obnoveni rustu vyvozu.

25 * V ném se projevi odeznéni prfedchoziho zakolisani domaciho
prumyslu i kompletace a vyvoz drfive nedokonCené vyroby.

24 - Naopak proti posilovani koruny bude pusobit pozvolné

zprisnovani menoveé politiky ECB.
23

22 V roce 2023 se bude kurz koruny pohybovat pobliz

hladiny 24 korun za euro.

2.1I | | | | | | | | | | | | | |
V19 1120 I 1l vV 1721 1l 1l v 1122 i 1l vV 123 I

Kurz je prozatim vuci prognoéze slabsi (proinflacni

riziko).
90% 70% 50% 30% 29
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Prognoza urokovych sazeb

>0 3M PRIBOR, % p.a. S prognézou je konzistentni strmy narust trznich drokovych

Ty

4.5 sazeb v zaveru letosniho a zacatkem pristino roku.
4.0

3.5 v ’ - . . v s v . , y
Menova politika reaguje na mimoradne silne cenove tlaky

3.0 z domaci ekonomiky i ze zahranici.

2.5

2.0
Pokracujici razantni zvysovani urokovych sazeb omezuje prusak

uvedenych tlaku do cenového vyvoje v delSim horizontu
a upevnuje duvéru v dlouhodobou cenovou stabilitu.

1.5
1.0
0.5

DD [ I I I I I I I I I I I I I 1
V19 1720 Il Il IV 1121 Il Il A% 1122 Il Il IV 1123 Il

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

90% 70% 50% m 30%
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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 rozpocCtu novou viadou
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Scéenar déletrvajicich poruch v globalnich vyrobnich retezcich

Rust HDP (mzr. v %)

I e W A Vg |

-10

15
/18 119 120 121 122 123

Nominalni kurz (CZK/EUR)
27,5

27,0
26,5
26,0
25,5
25,0
24,5
24,0
23,5

/18 119 120 121 122 123

—— Zakladni scénar
- Scenar déletrvajicich poruch dodavatelskych fetézcu
BN Rozdil (prava osa)

0,0

©C =~ N W & 00 O N

Inflace CPIl (mzr. v %)

/18

/19

1120

1121

/22

123

3M PRIBOR (%, p. a.)

/18

/19

1120

1121

/22

123

2,4
2,0
1,6
1,2
0,8
0,4

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.

A an 4

VySSi rust zahraniCnich cen vyrobcu se skrz vyssi dovozni
jadrové ceny promita do silnéjsich infla€nich tlaku.

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

vy

Vyssi inflacni tlaky, méne uvolnéna zahraniCni menova
politika a slabsi kurz koruny vudi euru vedou k potrebé
vyraznejsiho narustu sazeb oproti prognoze.
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Scénar fiskalni restrikce v roce 2023

Rast HDP (mzr. v %) Inflace CPI (mzr. v %) Scenar predpoklada konsolidaci verejnych financi
7 0,7 ve v v v ,
10 AR o« Vvroce 2023 v rozsahu 1 % HDP, pfic¢emz je uvaZovana
5 02 5 05 hypoteticka kombinace opatreni na vydajove i prijmove
0 00 4 04  strane vladniho sektoru.
3 0,3
-5 -0,2 2 012
10 o4 o1 Celkove slabsi tuzemska poptavka vyvolana vyraznejsi
. o 0 -=uy 00  Kkonsolidaci statniho rozpoétu vede k niz§imu rustu HDP
- | . | . . | -U, -1 | | . . | | -0,1 . ’ ’ r s
/48 119 120 121 122 1/23 /48 119 120 121 122 1/23 oproti zakladnimu scenari.
Nominalni kurz (CZK/EUR 3M PRIBOR (%, p. a. i . , y T
28 ( ) 04 4 (%. p- 2.) >0  Nizsi domaci poptavka se promita do utlumenejsich
. 03 3 5 inflacnich tlaku.
26 0,2 2 1,0 Sy, : v wawzr w
Centralni banka reaguje uvolnenéjsi menovou
2 llll01 1 °>  politikou oproti zakladnimu scénafi progndzy, ovéem az
24 =00 0 —=iar %0  na delsim vyhledu. To se promita v lehce slabsim kurzu
2 91 - 05 koruny.
/18 1/19 /20 /21 /22 1/23 /18 1/19 /20 /21 1/22 /23

Scenar: fiskalni . . 26
— 7.SZ 2021 — lestrikce v 2023 B Rozdil (prava osa)
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