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I. SHRNUTI

V zati se zUdastnilo prizkumu Inflaéniho oéekavani finanéniho trhu &trndct domacich a
tfi zahraniéni analytici. Z vysledkl Setfeni vyplyvd, Ze v porovnani se srpnem
prevladdaji vyrazné optimisti¢té&jsi nazory na pfedpokladdany ekonomicky rdst i na rdst
nominalnich mezd. To se nasledné promita i do vy38i prognézy urokovych sazeb a
nepatrné rychlejsiho narlstu olekavané cenové hladiny. Trajektorie budouciho vyvoje

kurzu koruny viéi euru se mirné posunula na siln&jéi Grovné.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vem velmi dékujeme.

V Praze, dne 25. 9. 2017
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
ENB
ZaF cPl Predikce v mésici Anatyma v %
2017 1Y 3Y 1y 3y 1y
minimum 1,8 0,4 zafi 2016 1,9 2,0 3Q:2,2
pramér 2,2 2,0 fijen 2016 1,9 1,9 4Q:2,3
maximum 2,5 2,7 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
srpen 2017 2,1 2,0
zafi 2017 2,2 2,0 3Q:2,0

V srpnu inflace meziro&né vzrostla stejné jako v &ervenci, tedy o 2,5 %. Primérna
roéni progndza analytikd se v porovnani s minulym Setfenim zvysila o 0,1 p.b. na
2,2 %. V triletém horizontu progndéza nadale setrvava na arovni 2% infla¢niho cile
CNB. Rozpéti ro¢nich individudinich odhadd se vlivem rychlejiho nardstu minimalni
hodnoty nepatrné zUZilo, zatimco v pripadé t¥iletych prognéz se krajni hodnoty vibec
nezménily a jejich rozpéti tak zlstalo zachovano na plvodni Grovni.

Analytici nadadle predpokladaji, ze by se inflace méla ve zbytku roku udrzet nad
hladinou inflaéniho cile. Vedle dynamického narlstu nominalnih mezd a silné domaci
spotfeby (resp. jadrové inflace) k tomu podle né&kterych nazort pfispé&ji i ceny potravin
(zejména kvali $paté UGrodé obilovin) a pretrvavajici efekt EET. Ten vsak
pravd&podobné s koncem letodniho odezni. Na pomalejsim rlstu cenové hladiny by se
mohl podilet i posilujici kruz koruny. Naproti tomu vysoky rlst ¢eské ekonomiky a
mezd vSak pfedstavuji podle nékterych nazord vyznamné poinflaéni riziko.

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

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

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

minimum 3,5 2,4 z4fi 2016 2,5 2,6

prumér 4,1 3,1 fijen 2016 2,5 2,6

maximum 4,8 3,6 leden 2017 2,5 2,6

bfezen 2017 2,6 2,6

duben 2017 2,6 2,7

cerven 2017 2,8 2,7

srpen 2017 33 2,9

7afi 2017 4,1 31

Prognéza rlstu ¢eské ekonomiky na letodni i pfisti rok vzrostla, u roku 2017 o 0,8 p.b.
na 4,1 % a v pripadé roku 2018 o 0,2 p. b. na 3,1 %. Analytici pravdépodobné jesté
s odstupem reagovali na necekané silny hospodarsky rlst ve 2Q 2017, jeho? revize
smérem nahoru byla zverejnéna na zacatku zari. Rozpéti jednotlivych progndz se
predevsim vlivem narlstu maximalnich hodnot v obou &asovych horizontech rozsifilo.

K navydeni progndzy hospodarského rlstu analytiky tedy vedla predevsim sila
ekonomického oZiveni v prib&hu 2Q 2017 a pokradujici pozitivni signdly vyplyvajici
z pfedstihovych indikatorl. Tahounem by mél nadale zlstat primysl pohanény
zejména odvétvim vyroby motorovych vozidel. Na strané poptavky zlstane zasadnim
prispévatelem k rlstu HDP spotfeba doméacnosti, kterd profituje z napjatych podminek
na trhu prace a akcelerujiciho mzdového ristu.

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 1M 1Y im 1y 1M 1y 1M 1y
z41i 2016 0,05 0,05 0,45 0,50 0,37 0,58 0,56 0,87
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
srpen 2017 0,27 0,64 0,64 1,11 1,14 1,55 1,41 1,86
z4fi 2017 0,32 0,87 0,71 1,25 1,25 1,68 1,49 1,94

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

Zari 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2017 im 1y im 1y im 1y im 1y
minimum 0,25 0,50 0,60 0,85 1,05 1,40 1,40 1,70
pramér 0,32 0,87 0,71 1,25 1,25 1,68 1,49 1,94
maximum 0,50 1,25 0,90 1,60 1,50 2,00 1,70 2,20

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.9. | 0,25 0,64 1,30 1,54

Vyhled rychlejsiho hospodaiského rlstu pravdépodobné piimél analytiky k revizi
prognoézy Grokovych sazeb smé&rem nahoru. P&t respondentl predpokladalo, e BR CNB
pristoupi ke zvysSeni 2T repo sazby jiz na svém zafijovém zasedani. Ostatni sice
olekavali zachovani zakladnich sazeb na puvodni Grovni, nicmén& mnozi z nich byli
pfipraveni na jestfabi rétoriku a utazeni ménové politiky na listopadovém jednani, kdy
bude mit BR CNB novou progndzu. K posunu doslo i u ro¢ni progndzy. Zatimco v srpnu
pouze tFi analytici pFipoustéli, ze se 2T repo sazba bude za dvanact mésicd nachazet
na 1 %, nyni to predpoklada jiz osm respondentd, a jeden dokonce oekava narlst az
na 1,25 %.

PROGNOZA ANALYTIKU - NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

uroveh 2T repo sazby za 1Y (%) 0,50 0,75 1,00 1,25

pocet analytikd | 2 6 8 1

v s

Silici inflacni tlaky, perspektiva vy3sich zakladnich Urokovych sazeb a také postupného
utahovani ménové politiky ECB prostfednictvim omezovani programu nakupu aktiv
pravd&podobné zapfitinily zfetelny narGst prdmérnych progndéz mezibankovnich
referencnich sazeb PRIBOR a swapovych sazeb, a to jak v mési¢nim tak v ro¢nim
c¢asovém horizontu.
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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 ZaFi kurz EUR/CZK
Predikce za mésic im 1Y 2017 im 1Y
zafri 2016 27,03 26,85 minimum 25,70 24,50
fijen 2016 27,02 26,71 pramér 26,03 25,43
leden 2017 27,01 26,17 maximum 26,30 25,75
bfezen 2017 26,89 26,03
duben 2017 26,59 25,93
Eerven 2017 26,23 25,75 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU
srpen 2017 26,06 25,52 15.9. 26,08
zari 2017 26,03 25,43

Kurz koruny byl na devizovém kurzu v posledni dobé relativné stabilni. Pravdépodobné
i v souvislosti s tim vykazala prdmérnd prognéza analytikd jen velmi mirné zmény.
V mési¢nim horizontu se jesté vice priblizila k hladiné 26 korun za euro a v ro¢nim
horizontu se posunula na 25,43 korun za euro.

Koruna od ukonceni kurzového zavazku stale neposilila v takovém rozsahu, jak mnozi
analytici predpokladali. Mezi respondenty naseho Setfeni i proto nadale prevazuje
apreciaéni scénaf s moznymi odchylkami v disledku uzavirani spekulativnich pozic.
Riziko téchto odchylek je vSak povazovano za relativné veliké, jelikoz podle nékterych
nazord se koruna v soucasné dobé& nachdzi pobliz Urovni, kde by &ast zahrani¢nich
investortd jiz mohla zadit vybirat zisky. Trendové tempo posilovani kurzu koruny by se
ve strednédobém vyhledu mélo postupné zpomalovat.

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

PROGNOZY RUSTU NOMINALN{CH MEZD (%)

Zafi konec roku
2017 béZného +1Y
minimum 5,6 4,7
primér 6,5 5,9
maximum 7,2 8,2

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)

Horizont predikce konec roku
Predikce za mésic béZného béiného+1lY
za¥i 2016 4,2 4,1
fijen 2016 4,1 4,2
leden 2017 4,4 4,1
bfezen 2017 4,7 4,4
duben 2017 4,6 4,5
&erven 2017 4,9 4,6
srpen 2017 57 51

z4F 2017 6,5 5,9

Posledni Udaje z trhu prace potvrzuji utahovani podminek. Zaméstnanost se v Ceské
republice zvySuje, nedostatek pracovni sily v nékterych odvétvich je vice patrny a
nominalni mzda v 2Q 2017 dokonce povyskocdila o 7,6 %. Analytici sice pripousti, ze
toto vysoké tempo bylo vyznamné ovlivhéno vyssSimy pololetnimi bonusy, nicméné
vzhledem k planovanému narUstu platl ve vefejném sektoru nepredpokladaji, ze
zpomaleni mzdového rlstu bude ve 3Q 2017 dramatické. V souhrnu za rok 2017 by
tak podle analytikd mély nominaini mzdy v privéru vzrist o 6,5 % a v roce 2018
0 5,9 %, coz je v obou pfipadech o 0,8 p. b. vice nez v srpnovém Setreni.

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