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I. SHRNUTI

V &ervenci zaslalo sv{j prispévek do Inflaéniho o&ekdvani FT dvanact domacich a tfi
zahraniéni analytici. Zatimco progndza inflace zUstala v obou &asovych horizontech
beze zmény, mirné& se zvydila prognéza letodniho rlstu HDP i mezd. Progndzy
sménného kurzu se posunuly smérem k silnéjSi koruné a predikce kratkodobych i
dlouhodobych sazeb k vysSim hladinam.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
Cervenec cPI Predikce v mésici ANALYTICI v%
2017 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,9 0,6 cervenec 2016 1,8 2,0
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
cerven 2017 2,1 2,0 2Q: 2,1
cervenec 2017 2,1 2,0 3Q:2,0

Cervencovd primérnd prognéza inflace se ani vroénim ani v tiiletém casovém
horizontu v porovnani s cervnem nezmeénila. V horizontu jednoho roku ale doslo
k zUZeni rozpéti progndz, a to vlivem zvyseni spodni hranice odhadl z 1,6 na 1,9 %.
V horizontu tfi let je tomu pravé naopak, nejnizsi odhad pro trilety horizont se z 0,8 %
snizil na 0,6 %.

Analytici naddle predpokladaji, ze se velice nizkd mira nezaméstnanosti promitne
v rychlejsim rdstu mezd, coz povede k posileni spotfebitelské poptédvky a potazmo
tlaku na rldst cen. Na druhou stranu by inflaci mé&ly brzdit vné&jsi faktory, a to zejména
oproti plvodnim predpokladim niz&i cena ropy, a také nizsi Urovef inflace v eurozoné.
Celkové by se proto inflace méla za rok pohybovat jen tésné nad 2% cilem centralni
banky.
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

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

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

minimum 2,7 2,4 Cervenec 2016 2,4 2,6

pramér 2,9 2,7 srpen 2016 2,4 2,6

maximum 3,4 2,9 fijen 2016 2,5 2,6

leden 2017 2,5 2,6

bfezen 2017 2,6 2,6

duben 2017 2,6 2,7

cerven 2017 2,8 2,7

Cervenec 2017 2,9 2,7

V &ervencovém prlizkumu se opét zvysil odhad ristu letodniho HDP, zatimco prognéza
o - 7 7 s . .1 O v 7 v
pro r. 2018 zustala stejna. Domaci ekonomika by podle analytiku meéla byt tazena
predevsSim silnou domaci spotrebou a zlepSujici se zahrani¢ni poptavkou. Rozpéti
, 7 v 4 . v rv. - , . s O
prognéz se pro oba sledovane cCasoveé horizonty rozsifilo zejména z titulu narustu
maximalnich hodnot predikci.

Analytici ve svych prognézach reflektuji dosavadni pozitivni data z realné ekonomiky a
pfiznivy vyhled pro domaci i zahranicni poptavku. Kvali podzimnim parlamentnim
volbam v CR by mohla vzrlst i spotfeba vlady. V pfistim roce by se k domaci a
zahrani¢ni poptavce méla pridat investi¢ni aktivita, ta by se méla zvysit z titulu ¢erpani
evropskych fondd.

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 2Trepo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic iMm 1y 1M 1Y imM 1Y imM 1Y
cervenec 2016 0,05 0,05 0,44 0,47 0,30 0,51 0,49 0,87
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
cerven 2017 0,05 0,40 0,48 0,85 0,88 1,28 1,22 1,66
cervenec 2017 0,13 0,57 0,53 1,00 1,00 1,41 1,34 1,75

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

Cervenec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5YIRS 10Y IRS
2017 imM 1Y 1M 1Y imM 1Y 1M 1Y
minimum 0,05 0,25 0,47 0,69 0,90 1,24 1,25 1,55
pramér 0,13 0,57 0,53 1,00 1,00 1,41 1,34 1,75
maximum 0,25 1,00 0,70 1,50 1,10 1,90 1,50 2,10

AKTUALNI HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
14.7. | 0,05 0,47 1,03 1,34

Solidni ekonomicky rlst, ocekdvani setrvani inflace nad 2%nim cilem CNB v prdbéhu
roku 2018 a spiSe jestrabi ton cervnového zasedani bankovni rady (BR) posunuly
oCekdvanou trajektorii kratkodobych sazeb do vys$Sich hladin. Dale zesililo ocekavani
rychlejiho tempa utahovani ménové politiky. Mezi dlvody pro bezprostifedni zvyseni
2T repo sazby zminuji néktefi analytici velky objem SPP (maturujicich ve 3Q/2017)
v rukou zahraniénich spekulantl a sou&asny velmi rychly rist cen nemovitosti. Celkem
6 z 15 respondentl ¢ervencového IOFT prizkumu oc¢ekava zvyseni 2T repo sazby CNB
jiz na srpnovém zasedani BR. Primérnd progndza nastaveni 2T repo sazby za 1 rok
&¢ini 0,57 %, medidnova hodnota 0,50 %. Rozpéti odhadd je relativné Siroké:

uroven 2Trepo sazby za 1Y (%) 0,25 0,50 0,75 1,00

pocet analytikl | 1 10 3 1

Pro rychlost utahovani ménové politiky CNB v 1Y horizontu by mélo byt podstatné i
nastaveni meénové politiky ECB, ponechavani jeji soucasné extremné uvolnéné ménove
politiky po dlouhou dobu by podle analytikl tempo zvy$ovani sazeb CNB zpomalovalo.

Prognézy referenc¢nich mezibankovnich sazeb PRIBOR vzrostly v odpovidajicim rozsahu

k predpokladanému zvysSeni 2T repo sazby. Vys$si hladiny prognézovanych 5Y a 10Y
IRS reflektuji aktualni vyvoj odpovidajicich sazeb na trhu i silu ekonomického ridstu.
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBORZA 1Y : SKUTECNOST, PRUMER A ROZPET/
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Cervenec kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2017 1M 1Y
c¢ervenec 2016 27,04 26,92 minimum 26,00 25,00
srpen 2016 27,04 26,92 pramér 26,08 25,59
fijen 2016 27,02 26,71 maximum 26,30 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
cerven 2017 26,23 25,75 14.7. 26,075
¢ervenec 2017 26,08 25,59

Prdmérnd progndza kurzu koruny reflektuje soucasné tempo jejiho posilovani a pro
meésicni horizont je totozna s aktualni Grovni kurzu EUR/CZK k terminu uzavérky pro
odeslani dotaznikd. Analytici pfedpoklddaji, e v mési¢nim horizontu bude koruna
stagnovat nedaleko sou¢asnych hodnot (rozpéti odhadl je 30 haléfd), a poté by méla
jen pozvolna posilovat k primé&rné Grovni 25,59 EUR/CZK v ¢ervenci 2018. Rozpéti
predikci je ale pomérné Siroké (oproti ¢ervnu se rozsSifilo smérem k silnéjsi koruné),
jeden z analytikl &ekd posileni koruny aZ na 25,00 EUR/CZK, a jeden naopak jeji
oslabeni k 26,30 EUR/CZK. Medianovy odhad pro 1Y horizont ¢ini 25,70 EUR/CZK.

PFiznivy vyvoj realné ekonomiky by mél podle analytikG nadale plsobit ve sméru
silnéjsi koruny, také vyssi sazby CNB by meély lakat do ceské mény dalsi kapital.
Nejistotou a rizikem v opaéném sméru v8ak zUstava uzavirani spekulativnich pozic na
koruné, jehoz nacasovani a rozsah lIze jen tézko odhadnout.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETi PROGNOZ INDIVIDUALN{ 1Y PROGNOZY EUR/CZK
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VI. MZDY

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

minimum 4,2 4,2 ¢ervenec 2016 4,2 4,1

primér 5,1 4,6 srpen 2016 4,2 4,2

maximum 5,8 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

éerven 2017 4,9 4,6

éervenec 2017 51 4,6

Utazené podminky na Ceském trhu prace, plynouci z velmi nizké miry nezaméstnanosti
a rekordni zaméstnanosti, se stale akutnéji projevuji potizemi firem pri shanéni novych
pracovniki. To vede k vysoké dynamice rlstu mezd, kterd je patrna jiz nejen
v primyslu, ale i ve vefejném sektoru. Analytici proto znovu zvysili svij primérny
odhad rlstu nominalnich mezd pro leto&ni rok o 0,2 p.b. na 5,1 %, prognézu pro pristi
rok ponechali beze zmény na 4,6 %.

RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETIi PROGNOZV %
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