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I. SHRNUTI

V &ervnu zaslalo svij prispévek do Inflaéniho oéekdvani FT tfindct domacich a dva
zahraniéni analytici. Vysledky Setfeni ukazuji narist prognézy nominalnich mezd a HDP
a v souvislosti s tim i inflace a referenénich sazeb PRIBOR. Naproti tomu priimé&rné
progndzy IRS sazeb se snizily. Ocekavana trajektorie vyvoje kurzu koruny se posunula
silnéjsi uroven.
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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
Cerven CPI Predikce v mésici v%
2017 1y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,6 0,8 ¢erven 2016 1,8 1,9 2Q:1,8
pramér 2,1 2,0 srpen 2016 1,8 2,0 3Q:2,2
maximum 2,4 2,6 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
kvéten 2017 2,0 1,9
¢erven 2017 2,1 2,0

V kvétnu se index spotrebitelskych cen opét vysSplhal nad Uroven inflacniho cile, kdyz
meziro¢né vzrostl o 2,4 %. Mirné nahoru, tedy o 0,1 p.b., se posunula také prognoza
analytikG v roénim i tfiletém casovém horizontu. Podle primérného odhadu by tak
v &ervnu pfistiho roku méla inflace meziroéné vzrlst o 2,1 % a o dva roky pozdé&ji o
2,0 %. Rozpéti ro¢nich prognéz se vlivem narlstu minimalni hodnoty z(zilo a u
t¥iletych prognéz se vibec nezménilo.

Analytici nadéle ptfedpokladaji, ze zvy$ovani platd a mezd povede k narlstu kupni sily
spotrebitell, doméaci poptédvky a nasledné i jddrové inflace. Ta bude nésledné prispivat
k rdstu celkové inflace, kterd by v pribé&hu letodniho roku neméla poklesnout pod
Urovefl 2% inflaéniho cile, a to i pfes zpomalujici tempo rUstu cen potravin a
pohonnych hmot.

CPI ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ CPI ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKO
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

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

minimum 2,5 2,4 cerven 2016 2,4 2,7
pramér 2,8 2,7 srpen 2016 2,4 2,6
maximum 3,0 3,1 fijen 2016 2,5 2,6
leden 2017 2,5 2,6
bfezen 2017 2,6 2,6
duben 2017 2,6 2,7
kvéten 2017 2,7 2,6
Cerven 2017 2,8 2,7

Ohledné budouciho ekonomického vyvoje jsou analytici mirné optimisti¢téjsi nez pred
mésicem. Progndza rustu HDP se pro letosni i pfisti rok s v priméru zvysila o 0,1 p. b.
na 2,8 % v roce 2017, resp. 2,7 % v roce 2018. Rozpéti progndz se pro oba sledované
¢asové horizonty zUZilo zejména z titulu narlstu minimalnich hodnot.

Analytici odhaduji, Ze s ohledem na vyvoj maloobchodnich trzeb se spotrebitelsky
apetit domacnosti zvysi. K narlstu by mohlo dojit i u spotfeby vlddy, ktera bude
reflektovat podzimni parlamentni volby. Na vysoké urovni by se mohla udrzovat také
investiéni aktivita, jez bude opé&t podpofena ndb&hem infrastrukturnich projektd
spolufinancovanych evropskymi fondy. Navzdory silné doméci poptavce by se
prispévek ¢istého exportu (diky rdstu HDP u nejvétsich obchodnich partnerl, zejména
pak v Némecku) mohl udrzet v kladnych hodnotach.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PROUMER 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 iM 1y iM 1y
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
bfezen 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
kvéten 2017 0,05 0,34 0,47 0,83 0,93 1,28 1,27 1,68
Cerven 2017 0,05 0,40 0,48 0,85 0,88 1,28 1,22 1,66

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

Cerven 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2017 iM 1y iM 1y iM 1y iM 1y
minimum 0,05 0,05 0,45 0,55 0,80 1,04 1,13 1,36
pramér 0,05 0,40 0,48 0,85 0,88 1,28 1,22 1,66
maximum 0,05 0,75 0,60 1,40 0,95 1,55 1,30 1,90

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.6. | 0,05 0,46 0,83 1,12

Vyrazny mzdovy rlst a vyhled inflace pohybujici se v horni poloviné toleranéniho
pasma dale mirné upravuje perspektivu vyvoje zakladnich arokovych sazeb smérem
k drivéjSimu utahovani ménové politiky. Analytici ve svych komentarich odhaduji prvni
narlst zakladnich Urokovych sazeb na konci leto$niho, ptipadné na zadatku pristiho
roku. V ro¢nim horizontu pak v priméru oéekdvaji necelé dvé zvydeni (primérna roéni
prognéza 2T repo sazby cini 0,40 %). Stabilitu sazeb v roc¢nim horizontu uz
predpokldda pouze jeden respondent. Objevil se také nazor, Ze rlst cen nemovitosti a
obavy o financni stabilitu by mohly hrat urcitou roli pfi nastavovani zakladnich sazeb
CNB. Naproti tomu uvoln&nd ménova politika ECB bude pusobit na pomalejsi utahovani
ménové politiky v CR.

Prognozy referencnich mezibankovnich sazeb PRIBOR nepatrné vzrostly, zatimco IRS

sazby naopak reflektovaly vyvoj odpovidajicich sazeb na trhu a naopak prevazné mirné
poklesly.
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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 Cerven kurz EUR/CZK

Predikce za mésic 1M 1y 2017 1M 1y
Cerven 2016 27,03 26,84 minimum 26,10 25,50
srpen 2016 27,04 26,92 pramér 26,23 25,75
fijen 2016 27,02 26,71 maximum 26,40 26,30
leden 2017 27,01 26,17
bfezen 2017 26,89 26,03
duben 2017 26,59 25,93 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
kvéten 2017 26,55 25,91 15.6. 26,21
cerven 2017 26,23 25,75

Prognéza kurzu koruny se stejné jako aktualni kurz na trhu posunuly na silnéjsi
urovné. Analytici predpokladaji, ze v mésicnim horizontu bude koruna stagnovat
nedaleko souéasnych hodnot a v prib&hu nasledujicich 11 mésicl bude postupné
pozvolna apreciovat k urovni 25,75 EUR/CZK.

Analytici se nadale drzi scénare pozvolné apreciace, kterd prameni z konvergence
Ceské ekonomiky k eurozéné. Posilovani kurzu koruny vsak bude zmirfiovano
uzaviranim spekulativnich pozic, jez investori vytvorili v obdobi pred ukoncenim
kurzového zavazku. Nicméné predem vsak neni jasné, kdy a jak k uzavirani téchto
spekulativnich pozic bude dochazet, coZ komplikuje i vyhled nadasovani prvniho rlstu
zakladnich arokovych sazeb.

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 (%)

Cerven konec roku Horizont predikce konec roku
2017 béZného +1Y Predikce za mésic béZného béiného+1lY

minimum 4,2 4,2 ¢erven 2016 4,2 4,1

primér 4,9 46 srpen 2016 4,2 4,2

maximum 54 5,0 fijen 2016 4,1 4,2

leden 2017 4,4 4,1

bfezen 2017 4,7 4,4

duben 2017 4,6 4,5

kvéten 2017 4,6 4,4

cerven 2017 4,9 4,6

Relativné silny rist zaméstnanosti v kombinaci s nedostatkem pracovni sily se projevil
v podob& dynamického narlstu nomindlnich mezd v 1Q 2017 (5,3 %, pricemz
primé&rnd redlnd mzda ve stejném se ve stejném obdobi zvysila o 2,8 %). To
pravdépodobné primélo analytiky k prehodnoceni nazoru na budouci mzdovy vyvoj a
zvyseni progndzy rdstu nominalnich mezd. Prognéza na letodni rok tak vzrostla
0 0,3 p. b. na 4,9 % a progndza na rok pristi o 0,2 p. b. na 4,6 %.

Analytik, ktery je$té& poskytl svij nazor podrobné&jsim &lenéni, pFedpokIédé, 7e rast

mezd v nepodnikatelské sfére (5,4 % letos a 5,2 % pristi rok) prevysi tempo
navysovani mezd v podnikatelském sektoru (5,2 % letos a 5,1 % pf¥isti rok).*

RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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1 vzhledem k tomu, ze CSU prestal publikovat tdaje v ¢lenéni na podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor,
nebudou tyto Gdaje nadale ani predmétem prizkumu Inflaéniho o&ekavani FT.
Ceska narodni banka / Inflaéni ocekavani finanéniho trhu — CERVEN 2017



