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I. SHRNUTI

Unorového prizkumu se zG&astnilo étrndct domacich a dva zahraniéni analytici. Jejich
prognézy zaznamenaly znacné zmény. Nahoru se posunula rocni prognéza inflace,
odhad rdstu HDP (v obou sledovanych letech) i vyhled vyvoje IRS sazeb. Nebyvaly
narlst zaznamenaly progndézy nominalnich mezd, a to jak pro letodni tak i pro pFisti
rok. Odhady predpokladaného terminu ukonceni kurzového zdvazku se nyni jesté
intenzivnéji koncentruji do 2Q 2017.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vem velmi dékujeme.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCN{ A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
ANALYTICI
Unor CPI Predikce v mésici v%
2017 1y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,8 1,4 unor 2016 1,8 2,0
pramér 2,1 2,0 bfezen 2016 1,8 2,0 1Q: 2,0
maximum 2,5 2,6 kvéten 2016 1,7 2,0 2Q:1,8
Cerven 2016 1,8 1,9
srpen 2016 1,8 2,0 3Q:2,2
Fijen 2016 1,9 1,9 4Q:2,3
leden 2017 2,0 2,0
Unor 2017 2,1 2,0

Index spotrebitelskych cen se v lednu meziro¢né zvysil o 2,2 %. Nepatrné vyssi je i
roéni primé&rna progndza analytikl, kterd se posunula na 2,1 %. V tfiletém horizontu
vSak z{stava nadale ukotvena na Urovni 2% infla¢niho cile CNB. Rozpéti individualnich
odhadl se rozéitilo, u ro¢nich prognéz z titulu rychlej&iho rlstu maximainiho hodnoty,
zatimco u tfiletych progndz z divodu poklesu minimalni hodnoty.

Analytici uvadi, Zze tempo rlstu cenové hladiny v zavéru lofiského roku prekonalo jejich
odhady. Inflace, tazena predevsim ozivujici domaci poptavkou a rlstem mezd by méla
v nasledujicich mésicich nadale pozvolna zrychlovat, nicméneé jiz ve druhém pololeti
letodniho roku se ma vracet zpét k inflaénimu cili CNB. K pomalej&imu rlstu cenové
hladiny by mohla prispét i pripadna aprecieace kurzu koruny po opusténi kurzového
zavazku, coz by se mélo dale projevovat i v pfistim roce. Analytici vSak
nepredpokladaji, ze by se inflace méla vychylit z toleran¢niho pasma.
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP (%) PROGNOZA RUSTU HDP (%)
Unor konec roku Horizont predikce konec roku

2017 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béZného+1Y

minimum 2,0 2,0 unor 2016 2,5 2,7

pramér 2,6 2,7 brezen 2016 2,5 2,7

maximum 3,0 3,3 kvéten 2016 2,3 2,7

Cerven 2016 2,4 2,7

srpen 2016 2,4 2,6

fijen 2016 2,5 2,6

leden 2017 2,5 2,6

unor 2017 2,6 2,7

Odhad rlstu HDP se pro leto&ni i pristi rok zvysil 0 0,1 p. b., v roce 2017 by tak méla
¢eskd ekonomika podle analytikl vzrist o 2,6 % a v roce 2018 mirné zrychlit na 2,7
%. Rozpéti prognéz na letodni rok se vlivem narlstu maximalni hodnoty rozsifilo,
zatimco krajni hodnoty souboru prognéz na pfristi rok se nezménily.

Optimisti¢t&jéi vyhled vyvoje ¢eského HDP analytici zdlvodniuji pfedevsim pokradujici
silnou poptavkou domacnosti opfenou o rychly narlst mezd a uvolnénou fiskalni
politiku, ktera souvisi s volebnim rokem a oZzivenim vladnich investic (odeznéni efektu
vysoké srovnavaci zakladny a narlst dotaci z EU). Nejvétsi riziko domaéciho
hospodarského vyvoje néktefi analytici spatfuji ve vyvoji kurzu koruny po opusténi
meénového zavazku CNB. PriliS velkd volatilita by mohla mit nepriznivé dopady do
exportni vykonosti nasi malé oteviené ekonomiky. Podobny efekt by méla i silna
apreciace, nicméné analytici véri, ze CNB v souladu s komunikaci nepfimérené
velkému posileni kurzu koruny zabrani. Vnéjsi poptavka bude navic zatiZzena politickym
napétim v zahrani¢i (vyjednavani o Brexitu a parlametni volby v zapadni Evropé) a
Ceské vyvozni firmy se budou muset vyrovnavat is rychle rostoucimi mzdovymi
naklady.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ
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IV. UROKOVE SAZBY

PROGNOZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic im 1y imM 1y imM 1y im 1y
unor 2016 0,05 0,05 0,45 0,50 0,35 0,67 0,72 1,10
bfezen 2016 0,05 0,05 0,45 0,51 0,36 0,65 0,67 1,10
kvéten 2016 0,05 0,05 0,45 0,49 0,40 0,62 0,66 1,00
Cerven 2016 0,05 0,05 0,45 0,49 0,40 0,56 0,62 0,93
srpen 2016 0,05 0,05 0,45 0,47 0,32 0,50 0,50 0,84
fijen 2016 0,05 0,05 0,45 0,51 0,40 0,60 0,63 0,94
leden 2017 0,05 0,08 0,43 0,54 0,57 0,91 0,93 1,36
unor 2017 0,05 0,10 0,43 0,55 0,72 0,99 1,11 1,44

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)

Unor 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2017 iM 1y iM 1y iM 1y iM 1y
minimum 0,05 0,05 0,30 0,30 0,60 0,16 1,00 0,69
pramér 0,05 0,10 0,43 0,55 0,72 0,99 1,11 1,44
maximum 0,05 0,25 0,45 0,95 0,90 1,40 1,30 1,80

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.2. | 0,05 0,44 0,52 0,90

Polet analytikd, ktefi o¢ekavaji, ze v roénim horizontu dojde k narlstu 2T repo sazby
se rozsifil. zatimco v lednovém &etfeni odhadovali jeden narlst o 20 bazickych bodu
na 0,25 % pouze dva respondenti, nyni jsou jiz ¢tyfi. OvSem prevazna vétsina stdle
predpoklada, Ze i v Gnoru 2018 bude 2T repo sazba, navzdory mire inflace pohybujici
se nad Urovni inflacniho cile, nastavena na urovni technické nuly. Zpfisnéni ménové
politiky by mélo byt zajiSténo prostfednictvim apreciace kurzu koruny. Neéktefi
respondenti predpokladaji, ze BR CNB se zvySovanim zakladnich sazeb vycka na
dopady konce kurzoveho zavazku. Dale se objevuji nazory, ze s novym obsazenim BR
CNB se pravdépodobnost zavedeni zapornych urokovych sazeb snizila. Navic CNB
udajné moznost zavedeni zapornych urokovych sazeb komunikuje s mensi intenzitou.

Zatimco vyhled budouciho vyvoje referencnich mezibankovnich sazeb se vyraznéji
nezménil, primé&rné progndzy 5Y a 10Y sazeb Urokovych swapl vzrostly (o 7 aZ
18 bps). Jde zejména o reakci na nedavny pohyb odpovidajicich sazeb na trhu a
siln&ji ocekavani, e IRS kfivka se bude dale posunovat nahoru z divodu rostouci
inflace a pFiznivého vyvoje domaci ekonomiky.
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IV. UROKOVE SAZBY
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

Horizot predikce Kurz EUR/CZK Unor kurz EUR/CZK

Predikce za mésic 1M 1y 2017 1M 1y
unor 2016 27,02 26,75 minimum 27,00 25,50
bfezen 2016 27,02 26,72 pramér 27,02 26,15
kvéten 2016 27,02 26,83 maximum 27,05 26,70
Cerven 2016 27,03 26,84
srpen 2016 27,04 26,92
ijen 2016 27,02 26,71 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
leden 2017 27,01 26,17 15.2. | 27,02
unor 2017 27,02 26,15

V blizké budoucnosti analytici prilis nepfedpokladaji, ze by se kurz koruny vici euru

vyraznéji odchylil od hladiny kurzového zavazku ¢NB, jelikoz primérna mésiéni
prognéza dosahuje 27,02 EUR/CZK.

Naprosta vétsina dotazanych analytikﬁ si mysli, Ze kurzovy zavazek bude ukoncen ve
2Q 2017. Polet respondentl sazejicich na tento termin se rozrostl o jednoho na
celkovych trinact, a to na ukor skupiny, ktera predpokladala, Ze CNB k tomuto kroku
pristoupi az v poslednim ctvrtleti letosSniho roku. Ocekavany termin konce kurzového
zavazku se tak v priméru op&t mirné priblizil sou¢asnosti.

OCEKAVANY TERMIN UKONCENT KURZ. ZAVAZKU CNB

Pocet analytika
Otekavany exit lednové Setieni unorové Setfeni
1Q 2017 0 0
2Q 2017 12 13
3Q 2017 2 2
4Q 2017
1Q 2018 0 0

Pohled do obdobi nasledujiciho uvolnéni kurzového rezimu je podle analytik( zatiZen
znaénou mirou nejistoty, mnozi z nich odekavaji narlst volatility domaci mény Nazor
na vyvq kurzu koruny v ro¢nim horizontu vSak nezaznamenal vyraznéjSi zménu
a prumerna progndza se jen nepatrné posunula na silnéjsi Uroven (26 15 EUR/CZK)
Navzdory UGvaham o rozsahlém uzavirani spekulativnich pozic a zvySenym tlakdim na
odliv horkého kapitalu, ktery by zesiloval tlaky na oslabeni koruny, tak analytici nadale
ocekavaji, ze v roénim horizontu bude nominalni kurz koruny trendové apreciovat,
v extrémnim pfipadé az k 25,50 EUR/CZK.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETI PROGNOZ INDIVIDUALNI 1Y PROGNOZY EUR/CZK
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VI. MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%) PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)
Unor konec roku Horizont predikce konec roku
2017 béZného +1Y Predikce za mésic béZného béiného+1lY

minimum 4,4 3,9 unor 2016 4,1 4,1
primér 4,7 4.4 bfezen 2016 4,1 4,0
maximum 51 4,9 kvéten 2016 4,1 4,1
¢erven 2016 4,2 4,1

srpen 2016 4,2 4,2

fijen 2016 4,1 4,2

leden 2017 4,4 4,1

unor 2017 4,7 4,4

Silna domaci i zahrani¢ni poptavka se zprostfedkované odrazi do vyssich pozadavkd
firem na pracovni silu, coZ vytvafi tlak na rlst nominalnich mezd. Navic nizka nabidka
volné dostupné pracovni sily zlepuje podle analytikl pozici zaméstnancd ve mzdovych
vyjednavénich. Pozadu nezlstdva ani vefejny sektor, kde doslo k nadprimérnému
navyseni platd naptiklad v oblasti &kolstvi nebo zdravotnictvi. S ohledem na vyse
uvedené se posunula primérna prognéza ristu mezd nahoru o 0,3 p. b., a to na 4,7 %
v letodnim a na 4,4 % v pfistim roce. Analytici oéekavaji dynamicky nardst navzdory
Gvaham, Ze firmy budou prfed ukoncenim kurzového zavazku k rychlému navysSovani
mezd méné naklonény. Rlst realnych mezd by mél letos s ohledem na akcelerujici
miru inflace zpomalovat.

Analytici, ktefi do Setfeni poskytli své Gdaje i v hlubsim analytickém cleni, odhaduji, Ze
v podnikatelském sektoru se budou mzdy letos zvysSovat o 4,7 % a pristi rok o0 4,9 %.
V nepodnikatelském sektoru by mélo byt tempo mzdového rlstu jesté vyssi a letos
vySplhat aZz na 5,8 %. V roce 2018 se pak oCekava zpomaleni na stale solidnich 5,5 %.

RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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