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I. SHRNUTI

Posledniho Setfeni v roce 2017 se zucastnilo dvanact domacich a tri zahranicni
analytici. Z jejich prispévk( vyplyva, Ze vdeobecny nazor na vyvoj inflace se pfilis
nezmeénil, pouze v tfiletém horizontu se ocekavana hodnota zvysila a vratila na Uroven
2% inflaéniho cile. Pohled na prognézu rlstu HDP na rok 2017 napovida o mirné
vétsim optimismu. Analytici nadale pocitaji s utahovanim ménové politiky, které by
véak mohlo byt nepatrné razantn&jsi, nez predpokladali v listopadu. Primérna
progndza vyvoje kurzu koruny se opét posunula na silnéjsi droven a vyvoj na trhu
prace by mohl vyustit do rychlej&iho rlstu mezd v roce 2018.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vdem velmi dékujeme.

V Praze, dne 22. 12. 2017
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
Prosinec cPl Predikce v mésici Anatyma v %
2017 1Y 3Y 1y 3y 1y
minimum 1,6 1,0 prosinec 2016 2,0 2,0 4Q:2,3
pramér 2,1 2,0 leden 2017 2,0 2,0
maximum 2,5 2,6 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 3Q:1,9
listopad 2017 2,1 1,9
prosinec 2017 2,1 2,0 4Q:2,2

Inflace v CR v listopadu zpomalila, jelikoZz tempo rlstu indexu spotfebitelskych cen se
snizilo z 2,9 % na 2,6 %. Primérny nazor skupiny analytikd na vyvoj inflace v ro&nim
horizontu se v8ak nezménil a zUstava na 2,1 %. V tfiletém horizontu doslo k mirnému
narlstu a progndza se tak opét vratila na Urovel 2 % inflaéniho cile. Rozpéti ro¢nich
prognéz se vlivem poklesu minima a rlstu maxima rozsitila. V ptipadé t¥iletych
prognéz doslo k jeho vyraznému zuzeni z dGvodu nartstu minimalni hodnototy.

Do inflace se projevuje vysoka srovnavaci zakladna ze zavéru lorfiského roku a tempo
cenového rUstu tak v souladu s odhady zpomaluje. Analytici navic predpokladaji, ze
CNB s ohledem na prehfivajici se domaci ekonomiku pristoupi v roce 2018 k dasimu
utahovani mé&nové politiky, coz by mélo ptibrzdit tempo rlstu inflace a pFibliZit inflaci
k 2% uarovni (nikoliv vSak pod ni), a to jak prostrednictvim ochlazovani domaci
poptavky, tak pokracujici apreciaci ménového kurzu a promitnutim nizkych dovoznich
cen do celkové inflace.

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 (%)
Prosinec konec roku Horizont predikce konec roku
2017 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béZného+1Y
minimum 43 2,7 prosinec 2016 2,5 2,6
pramér 4,5 3,2 leden 2017 2,5 2,6
maximum 4,6 3,7 brezen 2017 2,6 2,6
duben 2017 2,6 2,7
cerven 2017 2,8 2,7
srpen 2017 3,3 2,9
listopad 2017 44 3,2
prosinec 2017 4,5 3,2

Zpresnujici odhad CSU potvrdil rdst HDP ve 3Q 2017 o 5,0 % y/y. Analytici dale mirné
korigovali odhad leto3niho ristu ¢eské ekonomiky smérem nahoru, kdyz se primérna
hodnota jejich prognéz zvysila z 4,4 % v listopadovém Setfeni na 4,5 % v prosinci.
Prognéza na priéti rok se neméni a z{stava tak na 3,2 %. Rozpéti individualni prognéz
se pro oba sledované Casové horizonty zuzilo, v pripadé letosniho roku k tomu doslo
z titulu nardstu minimalni i poklesu maximalni hodnoty, zatimco u progndz na pFisti rok
diky rychlej&imu nartstu minima.

Ve 3Q se dominatnim tahounem domaciho ekonomického rlstu se staly investiéni
vydaje, jejichz prispévek prekonal prispévky zahrani¢niho obchodu i spotfeby
domacnosti. Domaci ekonomika je sice tazena zejména doméaci poptavkou, nicméné
analytici vnimaji silny zahranicni vliv, jelikoz oziveni v eurozoné, a predevsim potom
v Némecku, se pozitivné prenasi na Ceské vyvozy a trh prace. Napjaté podminky na
trhu prace se odrazi do silného mzdového ristu a vy3&i spotieby doméacnosti. Zaroven
nedostatek volnych pracovnikd pak nuti firmy do vy$Sich investic do kapitald, tedy
napfiklad robotizace a automatizace vyroby. Investi¢ni aktivita by meéla byt také
podporena pfilivem finanénich prostfedkd z 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 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic 1M 1y iM 1Y iMm 1Y 1M 1Y
prosinec 2016 0,05 0,05 0,44 0,52 0,63 0,87 0,98 1,32
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
listopad 2017 0,53 1,19 0,96 1,64 1,54 2,01 1,80 2,29
prosinec 2017 0,50 1,27 1,01 1,73 1,62 2,05 1,86 2,31
PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)
Prosinec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2017 1M 1Y imM 1Y im 1Y 1M 1Y
minimum 0,50 1,00 0,91 1,40 1,49 1,75 1,70 1,90
primér 0,50 1,27 1,01 1,73 1,62 2,05 1,86 2,31
maximum 0,50 1,50 1,10 2,00 1,80 2,30 2,00 2,60

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T

repo sazba

12m
PRIBOR

15.12. | 0,50

V&ichni dotazani analytici pfedpokladali, Zze s ohledem na zpomaleni rlstu mezd a na
listopadovou inflaci, kterd mirné zaostala za trznimi odhady a naplnila prognézu CNB
pocitajici se stabilitou zakladnich sazeb do konce roku 2017, zUstane 2T repo sazba po
prosincovém zasedani BR CNB nastavena na 0,50 % Urovni. Nicméné mnozi pripousti

0,97

utazeni ménové politiky jiz na dalsim zasedani, tedy 1. Gnora 2018.

Vvétsina respondentl predpoklada, e v zavéru roku 2018 vzroste 2T repo sazba na
1,25 % (viz nize uvedend tabulka), zatimco je$t& pred mésicem nejvice analytik(
sazelo na 1,00 %. Zaroven respondent, ktery ocekaval, ze 2T repo sazba bude

v roénim horizontu nastavena na 1,75 %, svlj odhad korigoval dold.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%)

| 1,00

1,50

1,75

pocet analytikd - aktudlni Setfeni 3

V souladu s vyvojem hospodarského cyklu, perspektivou budouciho nastaveni ménové
politickych sazeb a s ohledem na pohyb referenc¢nich mezibankovnich sazeb PRIBOR a
swapovych sazeb IRS na trhu dos$lo k posunu i progndz analytikl v této oblasti.
V pripadé PRIBORu se sledované sazby zvysSily o 5-9 bps a IRS sazby vzrostly o 2-8

bps.
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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 Prosinec kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2017 1M 1y
prosinec 2016 27,02 26,24 minimum 25,40 24,00
leden 2017 27,01 26,17 pramér 25,51 24,85
biezen 2017 26,89 26,03 maximum 25,60 25,30
duben 2017 26,59 25,93
cerven 2017 26,23 25,75
srpen 2017 26,06 25,52 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
listopad 2017 25,50 24,93 15.12. 25,68
prosinec 2017 25,51 24,85

Kurz koruny se k terminu uzavérky prosincového Setreni (15. 12.) pohyboval na
podobné arovni jako v listopadovém Setreni, tedy okolo 25,68 CZK za EUR. Vyraznou
zménu nezaznamenala ani kratkodoba, Cili mési¢ni progndza. Ta se podle nékterych
komentail znacné opirala o pfedpoklad, ze na prosincovém zasedani nedojde ke
zméné nastaveni ménové politiky CNB. A pripadné oslabeni, které by mohlo nastat
v souvislosti s efektem konce roku, by mélo byt podle analytikd zdhy korigovano.
V ro¢nim horizontu nadale analytici pracuji se scénarem s pozvolnym apreciac¢nim
trendem; jeho trajektorie se v3ak posunula na nepatrné silnéjsi aroven.

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 (%)

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

minimum 6,2 5,8 prosinec 2016 4,3 4,4

primér 6,7 7,0 leden 2017 4,4 4,1

maximum 7,0 8,2 bFezen 2017 4,7 4,4

duben 2017 4,6 4,5

éerven 2017 4,9 4,6

srpen 2017 57 51

listopad 2017 6,7 6,7

prosinec 2017 6,7 7,0

Ve 3Q 2017 vzrostly nominalni mzdy o 6,8 %, coz je o 0,8 p.b. méné nez ve 2Q 2017.
Navzdory tomuto zpomaleni analytici predpokladaji, 2e dynamika rlstu mezd bude
v pristim roce akcelerovat na 7,0 %. Situaci na trhu prace totiz povazuji za velmi
napjatou. Tomu nasvédcCuje napriklad extrémné nizkd mira nezaméstnanosti nebo
velky pocet volnych pracovnich mist. Navic silny rist ¢eské ekonomiky otevira prostor
pro dalsi zvySovani mezd. A v neposledni Fadé k rychlému mzdovému rdstu napomuze
i vyrazné navySovani platl ve vefejném sektoru.

Analytici v8ak upozorfiuji, Ze tempo rlstu mezd, které piekondva rdst produktivity
prace, je dlouhodob& neudrzitelné. Aby zvysili sou¢asné tempo rdstu produktivity
prace, budou podnikatelé nuceni investovat a nahrazovat ¢ast drahé pracovni sily
stroji. To bude mit za nasledek nejen zvyseni produktivity prace, ale i ke zmirnéni
poptavky po pracovni sile.

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