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I. SHRNUTI

Rijnového prizkumu se zUGcastnilo ¢&trndct domécich a dva zahraniéni analytici.
Vysledky Setfeni naznaduji, Ze a¢koliv prognéza ristu HDP, Grokovych sazeb a hlavné
predikce vyvoje nomindlnich mezd prodly revizi sm&rem nahoru, primérny nazor na
budouci vyvoj cenové hladiny se nezmeénil. Prognéza kurzu koruny reflektovala
nedavné zmeény na devizovém trhu i rétoriku CNB a posunula se na silnéjsi urovné.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vem velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 10. 2017
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROENIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
ENB
ANALYTICI
Rijen cpl Predikce v mésici v%
2017 1y 3Y 1y 3Y 1y
minimum 1,9 1,7 fijen 2016 1,9 1,9 4Q:2,3
pramér 2,2 2,0 leden 2017 2,0 2,0
maximum 2,5 2,7 bfezen 2017 2,0 2,0 1Q:2,5
duben 2017 2,0 1,9
éerven 2017 2,1 2,0 2Q:2,1
srpen 2017 2,1 2,0
zafi 2017 2,2 2,0 3Q:2,0
fijen 2017 2,2 2,0 3Q:2,0

Navzdory meziroénimu narlstu zafijové inflace na 2,7 % prﬂmérné prognéza analytiky
se v porovnani s minulym $etfeni nezménila. V roénim horizontu z(stava nastavena na
2,2 % a v triletem horizontu Je nadale ukotvena na Urovni 2% inflaéniho cile CNB.
Rozpéti individualnich odhadd se vlivem narlstu minimalni hodnoty v obou
sledovanych c¢asovych horizontech zuzilo, pfiemz vyrazné vétSi zména minima byla
zaznamenana v pripadé tfiletych progndz.

Inflaci i nadale tahne doméci poptavka, napjata situace na trhu préace, ceny potravin
a spolu se zlepsenim ekonomického vyvoje v eurozéné a vyssi cenou ropy i zahranic¢ni
. o] 4 Ve v 7 . v e v o] v vIrv, 7
faktory. Podle analytiku se zacCina ceska ekonomika prehrivat, coz v prubehu pristiho
roku projevi v podobé inflace setrvavajici nad inflacnim cilem, a to pfi postupném
utahovani ménové politiky a posilujicim kurzu koruny. Objevil se nazor, ze pokud by
v Ve v 7 g n v . o v

k utazeni meénové politiky nedoslo, mohla by inflace v prubéhu roku 2018 atakovat
horni hranici tolerenc¢niho pasma inflacniho cile.

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 (%)
Rijen konec roku Horizont predikce konec roku

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

minimum 3,8 2,6 fijen 2016 2,5 2,6

pramér 4,2 3,1 leden 2017 2,5 2,6

maximum 4,8 3,8 bfezen 2017 2,6 2,6

duben 2017 2,6 2,7

cerven 2017 2,8 2,7

srpen 2017 3,3 2,9

zafi 2017 4,1 3,1

fijen 2017 4,2 3,1

Findlni odhad CSU potvrdil, Ze ¢eskd ekonomika je v mimofadné silném rozkvétu a
v 2Q 2017 vzrostla o 4,7 %, coz odpovida hodnoté predchoziho zpresnéného odhadu.
Nazory analytikl od zafi nezaznamenaly vyraznou zménu. Podle primérné prognézy
HDP v letoSnim roce vzroste o 4,2 %, coz je o 0,1 p. b. vice nez pred mésimcem,
naproti tomu v pristim roce ma ekonomika zpomalit na 3,1 %, tedy stejnou hodnotu,
ktera byla oCekdvana v minulém Setfeni. Rozpéti individualni prognéz se pro rok 2017
zUZilo vlivem nartstu minimalni hodnoty, zatimco extrémni hodnoty u vyhledu na pristi
rok se shodné zvysily a jejich rozpéti tedy zlstalo stejné.

Zasadnim tahounem rlstu ¢eské ekonomiky je domaci poptévka, kterd se v soucasné
dobé& zna¢né opira o spotfebu domacnosti a vysoky rtst nominalnich mezd, nicméné i
prispévek zahraniéni poptavky k letodni vykonnosti ¢eské ekonomiky je podle analytik(
potésujici. Z pohledu nabidkové strany byly pro analytiky pfijemnym prekvapenim
srpnova statistika ¢eského primyslu, kterd je podle jejich nazoru prislibem jednoho
z nejvyssich celorocnich temp poslednich let.

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 imM 1Y im 1y imM 1y imM 1y
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
zafi 2017 0,32 0,87 0,71 1,25 1,25 1,68 1,49 1,94
fijen 2017 0,50 1,08 0,82 1,44 1,39 1,87 1,64 2,15

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

Rijen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2017 iM 1y iM 1y iM 1y iM 1y
minimum 0,50 0,75 0,70 1,15 1,21 1,60 1,50 1,80
pramér 0,50 1,08 0,82 1,44 1,39 1,87 1,64 2,15
maximum 0,50 1,50 0,95 1,80 1,50 2,20 1,75 2,50

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
13.10. | 0,25 0,67 1,35 1,61

Velmi pfiznivy hospodarsky vyvoj a komunikace CNB utvrzuji analytiky o daldim
brzkém utaZzeni ménové politiky v CR. VSichni dotazani respondenti pfedpokladaji, ze
na listopadovém zasedani BR CNB dojde ke zvyseni 2T repo sazby o 25 bps na 0,50 %.
Vyrazné vyssi je také rocni progndza, kterd se posunula nahoru o 21 bps na 1,08 %.
Jak naznacuje nize uvedend tabulka, vétsina odhadl na listopad pFistiho roku se nyni
koncentruje v pasmu 1% - 1,25%. Jeden respondent dokonce pfipousti narlst aZz na
1,50 %.

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

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

pocet analytikd | 2 8 5 1

v s

Perspektiva vyssich zakladnich Grokovych sazeb se promitd i do olekavaného vyvoje
referenéni a trznich Urokovych sazeb. Primérné prognézy sazeb PRIBOR a IRS tak
vzrostly v rozsahu 11 az 22 bps, pricemz vétSi posun byl zaznamenan v ro¢nim
c¢asovém horizontu.
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTECNOST, PRUMER A ROZPETI

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
Fijen 2016 27,02 26,71
leden 2017 27,01 26,17
biezen 2017 26,89 26,03
duben 2017 26,59 25,93
éerven 2017 26,23 25,75
srpen 2017 26,06 25,52
z4fi 2017 26,03 25,43
fijen 2017 25,81 25,24

Kurz koruny od minulého Setreni znacné posilil a v dobé uzavérky sSetfeni (13. 10.
2017) atakoval hranici 25,8 korun za euro. Na apreciaci koruny na devizovém trhu
reagovaly i prognézy analytikd, které predpokladaji, Ze za mésic se bude koruna

PREDIKCE KURZU KORUNY

Rijen kurz EUR/CZK
2017 1M 1y
minimum 25,65 24,50
pramér 25,81 25,24
maximum 25,90 25,70

KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU

13.10. 25,81

pohybovat okolo 25,8 korun za euro a v ro¢nim horizontu pobliz 25,2 korun za euro.

Apreciujici kurz koruny je podle analytik( projevem silici divéry trhu v brzké zvysovani
zakladnich uUrokovych sazeb, které se do znacné miry opird o prohlaseni jednotlivych
reprezentantd CNB. Koruna by méla nadale i dlouhodobé posilovat s ohledem na
apreciaéni scénaf, coz nic neméni na faktu, Ze ceskd ména z(stdvd nadale kvdli

naakumulované spekulativni pozici zranitelna.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETI PROGNOZ

30,0 g
29,0 (i1
28,0

||||\|MWI\IHIIIII”"|III|.‘. '
27,0 - b i O o O ]

il

26,0 ] s e
250 - i rozpéti

e skutecnost
24,0 -

M EX
23,0

11-15 5-16 11-16 5-17 11-17 5-18

Ceska narodni banka / Inflaéni o¢ekévani finanéniho trhu — RIJEN 2017

INDIVIDUALNI 1Y PROGNOZY EUR/CZK

26,0

o

6]

ANALYTICI

255 -

250 W alBE BB
245 Mo I - I 4 s
240 M M M B OB W OB MMM



VI. MZDY

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

minimum 5,9 5,0 fijen 2016 4,1 4,2
primér 6,6 6,2 leden 2017 4,4 4,1
maximum 7,3 8,2 bFezen 2017 4,7 4,4
duben 2017 4,6 4,5

éerven 2017 4,9 4,6

srpen 2017 57 51

Z4¥i 2017 6,5 5,9

fijen 2017 6,6 6,2

Nedostatek nabidky na trhu prace se projevuje rychlym rlstem mezd. O tom sv&déi i
posledni Udaje z prdmyslu, kde primérnad srpnova hrubd mési¢ni nominalni mzda
meziro¢né vzrostla o 7,5 %. Nékteri analytici jsou presvédceni, ze podobnym tempem
rostla ve 3Q 2017 i mzda v celém narodnim hospodafFstvi. Primé&rnd progndza na
letosni rok vyplyvajici z naseho Fijnového Setfeni oproti minulému Setfeni vzrostla
00,1 p. b. na 6,6 %.

Mira nezaméstnanosti se nyni pohybuje na extrémné nizké Urovni, coz dava znacnou
silu zaméstnancim pti mzdovych vyjednavanich, proto analytici ani nepfedpokladaji
velké zpomaleni mzdového rdstu. Navic rozsahlym narlstem mezd prochézi i statni
sektor. Progndza na pristi rok tak zaznamenala jesté vyraznéjsi posun nahoru, kdyz se
zvysSila 0 0,3 p.b. na 6,2 %.

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