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I. SHRNUTI

Do listopadového Setieni zaslalo sv(j prispévek &trnact domacich a tfi zahraniéni
analytici. Z vysledkl Setfeni vyplyvd, Ze navzdory navyseni prognézy hospodaiského
ristu a nomindlnich mezd progndza inflace v priméru mirné& poklesla. O&ekavany
vyhled vyvoje kurzu koruny se posunul na silnéjSi Urovné a predikce referencnich
mezibankovnich sazeb a swapovych sazeb vzrostly.
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Emily Mansfield, The Economist Intelligence Unit
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vdem velmi dékujeme.

V Praze, dne 24. 11. 2017
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROENIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
ENB
ANALYTICI
Listopad cpl Predikce v mésici v%
2017 1y 3Y 1y 3Y 1y
minimum 1.7 0.1 listopad 2016 2.0 2.0 4Q:2,3
pramér 2.1 1.9 leden 2017 2.0 2.0
maximum 24 2.6 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 3Q:1,9
fijen 2017 2.2 2.0
listopad 2017 2.1 1.9 4Q:2,2

Navzdory daldi akceleraci meziroéniho rlstu indexu spotfebitelskych cen (v fjnu na
2,9 %) primérnd progndza analytikd byla mirné korigovéna dolQ. V roénim horizontu
se tak nyni nachazi na drovni 2,1 % a v tfiletém horizontu na 1,9 %. V obou pfipadech
jde o pokles vrozsahu 0,1 p.b. Rozpéti individualnich odhadl se vlivem poklesu
minimalnich hodnot rozsifilo, pricemz v pripadé triletych prognéz byla zména
vyraznéjsi.

Inflace bude podle analytiki na prelomu letodniho a ptistiho roku zpomalovat
s ohledem na vymizeni efektu zvy3ené statistické zakladny po rychlém nartstu cen
potravin a restauratérskych sluzeb ze zavéru lofiského roku, ktery byl odstartovan
zavedenim EET. Nicméné& opaénym smérem bude pUlsobit robustni ekonomicky a
mzdovy rUst. Podle jednoho z dotdzanych analytiki by viak v tfiletém ¢&asovém
horizontu inflace méla v ddsledku hospodaFské recese rapidné zpomalit a opét se t&sné
priblizit k nulové hladiné. To je také dlvod vyde uvedeného poklesu minimalniho
odhadu a nepatrného odklonu primérné prognézy od 2% inflaéniho cile CNB.

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 (%)
Listopad konec roku Horizont predikce konec roku
2017 béZného +1Y Predikce za mésic béiného béZného+1Y

minimum 4.0 25 listopad 2016 25 2.6
prumér 4.4 3.2 leden 2017 25 2.6
maximum 49 3.7 bfezen 2017 2.6 2.6
duben 2017 2.6 2.7
cerven 2017 2.8 27
srpen 2017 33 29
fijen 2017 4.2 31
listopad 2017 4.4 32

Pfedb&Zny odhad rdstu HDP (o 5,0 % y/y) potvrdil pokraéujici silné oziveni domaci
ekonomiky, coz zohlednili i analytici ve svych progn6zach. Odhad na letosSni rok se
v priméru posunul nahoru o 0,2 p.b. na 4,4 % a progndza na pFisti rok vzrostla o 0,1
p.b. na 3,2 %. Rozpéti individualni prognéz se pro rok 2017 zuZlo vlivem narlstu
minimalni hodnoty, zatimco extrémni hodnoty u vyhledu na pristi rok se shodné snizily
a jejich rozpéti tedy zlstalo stejné.

Ceskou ekonomiku bude i ve zbytku roku pohanét zejména spotfeba domécnosti a
zahrani¢ni obchod, ktery bude povzbuzen hospodarskym ozZivenim v zahranici. Pristi
rok by se vSak mélo zacit projevovat utahovani ménovych podminek, a to jak
prosttednictvim rlstu sazeb, tak i formou posilujiciho kurzu koruny.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PROMER 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
listopad 2016 0.05 0.05 0.44 0.51 0.55 0.78 0.85 1.24
leden 2017 0.05 0.08 043 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
fijen 2017 0.50 1.08 0.82 1.44 139 1.87 1.64 2.15
listopad 2017 0.53 1.19 0.96 1.64 1.54 2,01 1.80 2.29
PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)
Listopad 2T repo sazba 12M PRIBOR 10Y IRS
2017 1M 1Y imM 1Y 1M 1Y im 1Y
minimum 0.50 1.00 0.80 1.30 1.40 1.70 1.70 1.90
primér 0.53 1.19 0.96 1.64 1.54 2.01 1.80 2.29
maximum 0.75 1.75 1.22 2.00 1.65 2.30 1.90 2.50

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.11. | 0.50 0.92 1.55 1.79

Dva z dotdzanych analytik( predpokladaji, ze BR CNB pristoupi v prosinci k daldimu
zvyseni 2T repo sazby o 25 bps. VSichni ostatni oclekavaji, ze se letos uz zakladni
sazby ménit nebudou. V komentafich se ale objevuji silné Gvahy o narlstu sazeb na

nasledujicim, tedy Unorovém zasedani BR CNB.

V roénim horizontu naprostd vétsina respondentl predpoklddd, Ze 2T repo sazba
vzroste na 1,00-1,25 %, pouze tfi analytici odhaduji rychlejsi utahovani ménové

politiky a narQst 2T repo sazby na 1,50-1,75 %.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 1.00 1.25 1.50 1.75

pocet analytikd | 8 6 2 1

Listopadové zvysSeni zakladnich drokovych sazeb v kombinaci s perspektivou dalSiho
utahovani ménové politiky v CR se promitlo do rlstu referenénich mezibankovnich
sazeb i do swapovych sazeb na trhu. V souvislosti s tim vzrostly i predikce analytikfl,

v pripadé PRIBORuU 0 15-20 bps a u IRS sazeb o 13-16 bps.
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTECNOST, PRUMER A ROZPET{

2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH

. ANALYTIKO
PROGNOZ 22
2.0 %
; 2 —3
1] FOZPEt s primér skutegnost
16 ey 1.8 oen
15 MW
1.2
14 M- NHEHE- 0B 0B
YR N —( ] 2 l ITEREN
I AR
||||mumuuuun....‘.|mumu||\lllltl|lltllllﬂlllUI|||n||||un.f....u...‘....ﬁ it "'Immln
,,,,,,,,,,, 1 | — gu—. 111111104 i A .12M PRIBOR
038 M-
M2W REPO
0.0 06 F-F "R "N "% "N "N '}

12-15 6-16 12-16 6-17 12-17 6-18

5RIRS ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ

ANALYTICI

10R IRS ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Listopad kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2017 1M 1y
listopad 2016 27.02 26.38 minimum 25.20 24.00
leden 2017 27.01 26.17 pramér 25.50 24.93
bfezen 2017 26.89 26.03 maximum 25.60 25.40
duben 2017 26.59 25.93
Cerven 2017 26.23 25.75
srpen 2017 26.06 2552 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
fijen 2017 25.81 25.24 15.11. 25.67
listopad 2017 25.50 2493

Kurz koruny pokracuje v apreciaci a od fijnového Setfeni posilil o0 0,14 CZK. Na silnéjsi
Urovn& se opét posunuly i primé&rné progndzy analytikl. V dob& zavérky Setfeni
(15.11.) analytici predpokladali, Ze do poloviny prosince letosniho roku koruna posili na

VIV, 7

Uroven 25,5 korun za euro a v listopadu pristiho roku k hladiné 24,9 korun za euro.

Pro mnohé analytiky je aktualni posileni koruny pod 25,50 prekvapujici, jelikoz
spattovali znaéné riziko ve sméru slabsi koruny z ddvodu uzavirani spekulativnich pozic
pretrvavajicich z obdobi kurzového zavazku. A navic utazeni ménové politiky CNB bylo
dopredu avizovano a v kurzu koruny mélo byt jiz ddvno ocenéno.

V horizontu jednoho roku ma aprecia¢ni trend s ohledem na posilujici kurz koruny a
o 7 7 7 7 v v v -
rust zakladnich urokovych sazeb pokracovat, ovsem s nizsi dynamikou.

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 (%)

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

minimum 6.0 5.1 listopad 2016 4.1 4.2

primér 6.7 6.7 leden 2017 4.4 4.1

maximum 7.3 8.2 bfezen 2017 4.7 4.4

duben 2017 4.6 4.5

cerven 2017 4.9 4.6

srpen 2017 5.7 5.1

fijen 2017 6.6 6.2

listopad 2017 6.7 6.7

Zesilujici napéti na trhu prace (pokralujici rist zaméstnanosti a extrémné nizka mira
nezamé&stnanosti) zvysuji tlaky na rlst mezd. Analytici povaZuji pozici zamé&stnancd pfi
vyjednavani o mzdovém navysSovani za velice silnou a to by mélo pretrvat az do roku
2019. Navic k rychlému tempu ristu mezd bude pfispivat vefejny sektor, a to nejen
v podob& nestandardniho navySeni platd uciteld, ozbrojenych sloZek a ostatnich
pracovnikl verejné sféry, ale i v podobé& nardstu minimalni mzdy (s dopadem do tzv.
zaruCenych mezd), coz se prirozené nepfimo promitne i do mzdovych vyjednavani
v soukromém sektoru.

Primé&rnd progndza analytikd tak opét zaznamenala posun smérem nahoru, pfi¢éem?
k vyraznéjsi zméné doslo u mezd na pristi rok, kdy ocekavané tempo dorovnalo odhad
na letodni rok. V priméru je tak pro rok 2017 i 2018 oc&ekavan narlst hrubych
nominalnich mezd o 6,7 %.

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