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I. SHRNUTI

Do bFfeznového prizkumu zaslalo svdj prispévek tfindct domacich a dva zahraniéni
analytici. Vysledky Setfeni naznacuji, zZe vSichni dotdzani respondenti ocekavaji
ukonceni kurzového zavazku v 2Q 2017. To také pfrispiva k posunu ocekavaného
vyvoje kurzu koruny na siln&jsi Urovef a narlstu predpokladané trajektorie vyvoje
referencnich mezibankovnich sazeb i swapovych sazeb. Inflacni o¢ekavani jsou nadale
velmi pevné ukotvena na 2% inflaénim cili. V pfipad& hospodaiského rlstu analytici
predpokladaji, ze si zachova stejnou dynamiku jako v letoSnim roce, prognéza na pristi
rok tedy mirné poklesla. Nazor na tempo rdstu nominalnich mezd se od minulého
Setreni nezménil.
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Za prispévky do prlzkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vdem velmi dékujeme.

V Praze, dne 22. 3. 2017
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCN{ A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
ANALYTICI
Bfezen CPI Predikce v mésici v%
2017 1y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,4 1,4 bFezen 2016 1,8 2,0 1Q:2,0
pramér 2,0 2,0 kvéten 2016 1,7 2,0 2Q:1,8
maximum 2,3 2,6 ¢erven 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 1Q:2,5
bfezen 2017 2,0 2,0

Index spotrebitelskych cen v Ginoru meziroé¢né vzrostl o 2,5 %, nicméné prdmérna
v 7 4 -1.0 v v . . . v s Ve
rocni prognoza analytiku se nepatrné snizila (o 0,1 p.b) na hladinu 2,0% inflacniho cile
)4 v Ve 7 [o] v . 4 7 . . v 7 v .
CNB, coz odpovida tempu rustu spotrebitelskych cen, které analytici oCekavaji i
v tfiletém horizontu. Vyraznéjsi pokles nejnizsi ro¢ni prognézy vedl nejen k rozsifeni
v, 7’ 7 v v Y4 v . o v v 7 . o
rozpeti prognoz, ale znacne prispel i k poklesu prumeru. V triletem horizontu zustaly

krajni hodnoty na stejné drovni.

Tempo rdstu inflace by se mohlo diky dynamickému rdstu nominalnich mezd a rlstu
domaci poptavky v nasledujicich mésicich jesté zvysSovat, nicméné na konci letosSniho
roku by mohlo dojit k obratu a meziroc¢ni index spotrebitelskych cen by se mél vracet
k inflacnimu cili. Na dopady ukonceni kurzového zavazku do cenového vyvoje maji
analytici rdzné nazory. Na jedné strané by exit mohl vést k apreciaci mény a nasledné i
zmirnéni cenového rdstu, na strané druhé néktefi analytici nepfedpokladaji vyrazné
posileni kurzu koruny a navic vysoka volatilita by mohla zmirfiovat vliv jeho posilovani
na cenovou hladinu.
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP (%) PROGNOZA RUSTU HDP (%)
Biezen konec roku Horizont predikce konec roku
2017 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béZného+1Y

minimum 2,0 2,0 bfezen 2016 2,5 2,7
pramér 2,6 2,6 kvéten 2016 2,3 2,7
maximum 2,7 3,0 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
bfezen 2017 2,6 2,6

Odhad rdstu HDP se pro letodni rok neméni, ovéem progndéza na pristi rok
zaznamenala mirny pokles (o 0,1 p. b.). Analytici tedy predpokladaji, Ze v obou
sledovanych letech domaci ekonomika vzroste o 2,6 %. Vlivem poklesu maximalnich
hodnot se rozpéti progndz jak na leto3ni, tak na pristi rok zretelné zuzilo (o 0,3 p. b.).

RUst ¢eské ekonomiky by se mél letos dale opirat o domaci i zahraniéni poptavku.
Spotfeba doméacnosti bude profitovat z rlstu realnych mezd a pozitivniho
spotrebitelského sentimentu. Fiskalni politika zUstane s ohledem na nadchazejici volby
uvolnéna a zvySovat by se mély postupné i verejné investice, v ramci kterych se budou
rozbihat nové projekty spolufinancované EU fondy. Vyvozy budou podle analytik( tézit
ze solidniho rdstu né&mecké ekonomiky. Z pohledu nabidkové strany by hnacim
motorem méla nadale zUstat prdmyslova vyroba, zejména v automobilovém sektoru.
Jeho rlst vdak bude brzdit nedostatek pracovni sily. Mezi dalsi rizika, ktera by mohla
zpomalit domaci hospodarsky rlst, lze prifadit predpokladany konec kurzového
zavazku, dopady Brexitu nebo vysledky voleb v EU.

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 imM 1y im 1y imM 1y iM 1y
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
bfezen 2017 0,05 0,15 0,45 0,63 0,90 1,19 1,26 1,64

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

Bfezen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2017 iM 1y iM 1y iM 1y iM 1y
minimum 0,05 0,05 0,44 0,50 0,70 0,97 1,05 1,40
pramér 0,05 0,15 0,45 0,63 0,90 1,19 1,26 1,64
maximum 0,05 0,50 0,45 0,95 1,00 1,50 1,35 2,00

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.3. | 0,05 0,44 0,99 1,37

V bfeznovém Setieni jiz Sest dotdzanych analytikl ocekdva, Ze 2T repo sazby bude
v prib&hu nasledujicich dvanacti mésici zvySena, zatimco v minulém S$etfeni to byli
jenom &tyfi. Tentokrat dokonce jeden z respondentd odhaduje, Ze v bfeznu roku 2018
bude 2T repo sazba nastavena na 0,50 %. Silici o¢ekdvani rlstu Grokovych sazeb se
zacinaji pozvolna promitat i do prognéz vyvoje referencnich mezibankovnich sazeb,
12M PRIBOR v mési¢nim horizontu vzrostl o 2 bps a v ro¢nim pak o 8 bps. V pfipadé
IRS sazeb byl posun s ohledem na vzestup aktudlnich sazeb na trhu (v rozsahu 15-
22 bps) jesté vyraznéjsi, kdyz meésicni prognéza vzrostla o 15-18 bps a rocni o 20 bps.
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTECNOST, PRUMER A ROZPET{

2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY

Horizot predikce

Kurz EUR/CZK

Predikce za mésic 1M 1y
brezen 2016 27,02 26,72
kvéten 2016 27,02 26,83
Cerven 2016 27,03 26,84
srpen 2016 27,04 26,92

fijen 2016 27,02 26,71
leden 2017 27,01 26,17
unor 2017 27,02 26,15
brezen 2017 26,89 26,03

PREDIKCE KURZU KORUNY

Bfezen kurz EUR/CZK
2017 1M 1y
minimum 26,20 25,50
pramér 26,89 26,03
maximum 27,02 26,70

KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU
15.3. 27,02

Nékteri analytici pravdépodobné ocekavaji ukonceni kurzového zavazku jiz na zacatku
2Q 2017, jejICh prognozy se tak naché&zi pod hladinou 27 CZK za EUR, coZ posunulo
prdmé&rnou mésiéni prognézu na 26,89 CZK za EUR a roéni prognézu na 26,03 CZK za

EUR.

OCEKAVANY TERMIN UKONCEN{ KURZ. ZAVAZKU CNB

Ocekavany exit

Pocet analytikl

unorové Setieni bfeznové Setieni
1Q 2017 0 0
2Q 2017 13 15
3Q 2017 2
4Q 2017 1
1Q 2018 0

Na samotny termin ukonceni kurzového zavazku maji nyni analytici jednoznacny
nazor. Zatimco jesté v anoru 2 respondenti odhadovali, Zze se tak stane v 3Q 2017,
a 1 dokonce ve 4Q 2017, nyni je vSech 15 presvédceno, ze CNB prestane branit
posilovani kurzu koruny pod 27 CZK za EUR ve 2Q 2017. Za hlavni ddvod je
povazovana vyssi Uroven inflace a silny priliv zahrani¢niho kapitalu.

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

MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)

Bfezen konec roku
2017 béZného +1Y
minimum 4,3 3,9
primér 4,7 4.4
maximum 5,0 4,9
Pretrvavajici

nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil,

7 V. z Ve o . e o v 7

oblastech, bude nadale prispivat k robustnimu rustu nominalnich mezd. Prumeérna
7 .1 O v . 7 v v 4 o] v . > s

progndza analytiku se vSsak od minuléeho sSetreni vubec nezmenila a pro letoSni rok

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)

Horizont predikce konec roku
Predikce za mésic béZného béZného+1Y
bfezen 2016 4,1 4,0
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
biezen 2017 4,7 4,4

predstavuje 4,7% vzestup a pro pfristi rok 4,4%.

Jeden z dotazanych respondentl poskytl Gdaje i v podrobné&j$im analytickém ¢&lenéni
a jeho prognézy na letodni rok vychazi z rychlej$iho rlstu mezd v nepodnikatelské
sfére (5,5 % oproti 4,4 % u mezd v podnikatelském sektoru), zatimco v pristim roce
by mély mzdy v nepodnikatelské sféfe mirn& zaostdvat (predpokladany rdst &ini o

3,5 % oproti 4,4 % u mezd v podnikatelském sektoru).

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

predevsim v technickych
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