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I. SHRNUTI

V dubnu 2017 se prizkumu setfeni mezi analytiky zG&astnilo &trnact domacich a dva
zahranicni respondenti. Aktualni vysledky naznacuji nepatrné optimisti¢téjsi nadzor na
hospodarsky rlst v pristim roce, ktery by mél byt doprovazen i rychlej$im rlstem
nominalnich mezd. Zarover velkd &ast respondentl predpokladdd, 7e 2T repo sazba
bude v prib&hu nasledujicich dvanacti mésicd navysena. Nicméné v pfipadé
ocekavaného cenového vyvoje doslo k mirnému poklesu u trileté progndzy. Nazor
analytikd na budouci pohyb kurzu koruny bude opét pravdépodobné do znacné miry
postaven na konvergenénim scénari a aktualni hodnoté kurzu v dobé Setreni.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vdem velmi dékujeme.

V Praze, dne 24. 4. 2017
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
CNB
Duben cpl Predikce v mésici Anatyma v %
2017 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,4 0,8 duben 2016 1,8 2,0 1Q:2,0
pramér 2,0 1,9 kvéten 2016 1,7 2,0 2Q:1,8
maximum 2,4 2,6 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
bfezen 2017 2,0 2,0 1Q:2,5
duben 2017 2,0 1,9

V bfeznu meziroéni index spotiebitelskych cen vzrostl o 2,6 %, prdmérnd roéni
progndza analytikl véak nadale zOstédvd na Urovni 2% infla¢niho cile CNB. Naproti
tomu u triletych prognéz doSlo k mirnému snizeni na 1,9 %. PFi¢inou je vyraznéjsi
pokles minimalni hodnoty jednoho z respondentl, ktery v tomto &asovém horizontu
oCekava prichod hospodarské recese. Rozpéti individudlnich prognéz se rosifila,
v piipadé roénich prognéz z divodu mirného nardstu maximalni hodnoty, zatimco
u triletych progndz z titulu vyrazného poklesu minima.

Analytici o¢ekdvaji, 7e tempo rlstu inflace bude jak z divodu poptavkovych, tak
nabidkovych tlakd ve zbytku letodniho roku rist. V Gvodu pfistiho roku viak vymizi
efekt srovnavaci zakladny u cen potravin a inflace by se méla pfriblizi k inflaénimu cili.
Za proinfla¢ni rizika budouciho cenového vyvoje je povazovan vzestup mezd, silna
domaci poptavka a zrychlujici inflace v eurozéné. Naopak hlavnimi protiinflacnimi riziky
jsou potencialni apreciace kurzu koruny a rychlejsi nartst trokovych sazeb.
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

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

minimum 2,0 2,4 duben 2016 2,5 2,7
prumér 2,6 2,7 kvéten 2016 2,3 2,7
maximum 2,8 3,2 Cerven 2016 2,4 2,7
srpen 2016 2,4 2,6
fijen 2016 2,5 2,6
leden 2017 2,5 2,6
bfezen 2017 2,6 2,6
duben 2017 2,6 2,7

Primérny odhad rlstu ¢eské ekonomiky se pro letosni rok neméni a z{stava na 2,6 %.
Naproti tomu progndza na pristi rok se mirné zvysila na 2,7 %. Rozpéti individualnich
odhadl na letodni rok se mirné rozéitilo vlivem nardstu maximalni hodnoty, zatimco
u prognéz na pristi rok doslo ke zUzeni rozpéti krajnich hodnot z titulu rychlejSiho
nardstu minima.

K rlstu doméaci ekonomiky by mély podle analytikd pFispivat véechny slozky vydajové
strany HDP. Spotifeba domacnosti se bude i nadale opirat o pozitivni vyvoj na trhu
prace a spotfebitelské dlvéry. Investiéni aktivitu povzbudi oZiveni zahrani¢ni poptavky
a nab&h novych projektd spolufinancovanych evropskymi fondy. Rist &istych vyvozu
vSak bude zmirfiovan silnou domaci poptavkou a posilovanim kurzu koruny.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPET{ 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 1M 1Y 1M 1Y 1M 1y 1M 1y
duben 2016 0,05 0,05 0,45 0,50 0,39 0,66 0,67 1,09
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
brezen 2017 0,05 0,15 0,45 0,63 0,90 1,19 1,26 1,64
duben 2017 0,05 0,26 0,45 0,74 0,87 1,21 1,24 1,63

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

Duben 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2017 imM 1Y imM 1y imM 1y imM 1y
minimum 0,05 0,05 0,40 0,49 0,80 0,95 1,15 1,34
pramér 0,05 0,26 0,45 0,74 0,87 1,21 1,24 1,63
maximum 0,05 0,75 0,46 1,40 0,95 1,60 1,33 2,00

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
13.4. | 0,05 0,45 0,88 1,22

Nazor na vyvoj zakladnich Urokovych sazeb se posunul. Nyni jiz prevazna vétsSina
dotazanych respondentl predpoklddad, Ze v pribéhu nasledujicich dvanacti mésict
dojde k narlstu 2T repo sazby, ztoho v jednom pfipadé dokonce az na 0,75 %.
Budouci vyse zakladnich sazeb CNB by vSak mohla byt ovlivnéna nastavenim ménové
politiky ECB, od které se v pristim roce ocekava postupné ukoncovani programu
nakupu aktiv.

Spolu prehodnocenim vyhledu vyvoje zakladni Urokové sazby doslo i k navySeni ro¢ni
progndzy referencnich mezibankovnich sazeb PRIBOR. Naproti tomu predpokladany
vyvoj swapovych sazeb je znacné citlivy na pohyb aktualni sazeb na trhu a ty se od
breznového Setfeni snizily. Prognézy IRS sazeb tak zaznamenaly smiSeny vyvoj
s prevahou mirnych klesajicich tendenci.
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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 Duben kurz EUR/CZK

Predikce za mésic 1M 1y 2017 im 1y
duben 2016 27,02 26,80 minimum 26,30 25,30
kvéten 2016 27,02 26,83 pramér 26,59 25,93
Cerven 2016 27,03 26,84 maximum 26,85 26,35
srpen 2016 27,04 26,92
fijen 2016 27,02 26,71
leden 2017 27,01 26,17 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
bfezen 2017 26,89 26,03 13.4. 26,71
duben 2017 26,59 25,93

Udaje z prvniho Setfeni od opusténi kurzového zavazku signalizuji, Ze analytici se opét
vratili ke konvergenénimu scénafi ¢eské ekonomiky k eurozéné a od kurzu koruny viéi
euru oCekavaji pozvolny apreciaCni trend. Pfitom stale nevyluCuji, Ze by koruna mohla
Celit zvysSené volatilité, kterou by CNB pravdépodobné (stejné jako prilis silnou
apreciaci) korigovala intervencemi na devizovém trhu. Objevil se i nazor, ktery
nevylucCuje, Ze uzavirani spekulativnich pozic by mohlo vést k do¢asnému oslabeni
¢eské mény nad hladinu 27 CZK za EUR, oviem podle primérného odhadu by se méla
koruna v dubnu pfistiho roku nachazet pobliz Grovné 25,9 CZK za EUR.

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 (%)

Duben konec roku Horizont predikce konec roku
2017 béiného +1Y Predikce za mésic bézného béiného+lY

minimum 4,2 41 duben 2016 4,1 4,0

primér 4,6 4,5 kvéten 2016 4,1 4,1

maximum 51 49 gerven 2016 4,2 4,1

srpen 2016 4,2 4,2

fijen 2016 4,1 4,2

leden 2017 4,4 4,1

bfezen 2017 4,7 4.4

duben 2017 4,6 4,5

Navzdory mirnému poklesu prognézy rdstu nomindlnich mezd v letodnim roce na
4,6 %, analytici ve svych komentarich uvadi, ze priznivy ekonomicky vyvoj a napjaté
podminky na trhu prace by mély i nadale vést k relativné silnému rlstu nominalnich
mezd. Nedostatek pracovnich sil nabizi zamé&stnanciim lepsi vyjedndvaci pozici, coZ se

vrv

projevuje ve vyhledu na pristi rok, ktery naopak mirné vzrostl (na 4,5 %).

S ohledem na zrychlujici inflaci se bude letosni rlst mezd v realném vyjadreni
snizovat. V roce 2018 by pak mohl rlst realnych mezd opét zrychlit, ovéem na vysoké
tempo z lonského roku jiz pravdépodobné nedosahne.

Dva respondenti, ktefi Udaje ke mzdam dale analyticky cCleni, nadale predpokladaji
vys8i dynamiku rlstu mezd v nepodnikatelské sféfe. Ty by se v Uhrnu mély letos zvysit
0 5,8 % a pristi rok o 5,0 %. V podnikatelském sektoru je pak v obou sledovanych
letech ocekdvan 4,7% narUst.

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