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I. SHRNUTI

Letosniho prvniho Setfeni se zucastnilo ¢trnact domacich a tfi zahrani¢ni analytici.
Z jejich ptispévkd vyplyva, e primérnd progndéza inflace se nachazi v tésné blizkosti
2% inflaéniho cile, zatimco ro¢ni lehce nad, tfiletd nepatrné pod. Nazor na tempo rustu
HDP i nominalnich mezd v roce 2018 je v porovnani s prosincovymi vysledky nepatrné
optimistictéjsi. Ocekavani prisnéjSich ménovych podminek, a to jak v podobé vyssich
urokovych sazeb, tak prostiednictvim silnéjSiho kurzu koruny, by mélo v roce 2019
vést k ochlazeni domaci ekonomické aktivity i zpomaleni mzdového rlstu.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vem velmi dékujeme.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
CNB
ANALYTICI
Leden cPI Predikce v mésici v%
2018 1y 3Y 1y 3y 1y
minimum 1,8 0,3 leden 2017 2,0 2,0
primér 2,1 1,9 bfezen 2017 2,0 2,0 1Q:2,5
maximum 2,5 2,2 duben 2017 2,0 1,9
cerven 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
leden 2018 2,1 1,9 1Q:1,9

Inflace v CR v zavéru lofiského roku dale zpomalila, tempo rlstu indexu
spotrebitelskych cen se snizilo z 2,6 % na 2,4 %. Nicméné primérny nazor analytiky
na vyvoj indexu spotfebitelskych cen v roénim horizontu zlstdvd nadale stabilni na
2,1 %. V triletém horizontu doSlo k mirnému poklesu, a tedy navratu prognézy na
listopadovou Uroven (1,9 %). Tlak na pokles ocCekavané inflace pod inflacni cil
u tfiletych prognéz do znaéné miry prameni z nazoru jednoho z respondentd, Ze
priblizné v tomto obdobi ekonomika sklouzne do recese. Rozpéti individualnich rocnich
prognéz se vlivem narlstu minimalni hodnoty zGzilo, naopak u tfiletych prognéz doslo
k jeho rozéiteni z dlvodd rychlejéiho poklesu minima.

Inflace v soucasné dobé zpomaluje s ohledem na vysokou srovnavaci zakladnu ze
zavéru roku 2016, tento efekt by mél podle analytikd se mé&l projevit v cenovém vyvoji
i na zacatku letoSniho roku. Vedle toho by k deceleraci inflace mohly priSpét ceny
potravin, zatimco regulované ceny a vysoké ceny ropy by mely mit opacny efekt.
Nadale vSak plati, Zze zasadni podil na inflaci v CR ma silnd domaci poptavka a vysoky
rlst mezd, a to jak z pohledu posileni agregatni poptdvky prostfednictvim robustni
spotifeby domdacnosti, tak skrz rychly rlst mzdovych ndkladd firem. Efekt vyssich
nakladd v8ak bude zmirfiovan narlstem produktivity, ktery bude pramenit z vy&sich
investic. Néktefi analytici zarover odhaduji, Ze inflace by v pribé&hu letodniho roku
neméla poklesnout pod 2% inflacni cil.

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 (%)
Leden konec roku Horizont predikce konec roku
2018 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béiného+1Y

minimum 2,8 2,2 leden 2017 2,5 2,6
pramér 3,4 2,9 brezen 2017 2,6 2,6
maximum 4,4 3,3 duben 2017 2,6 2,7
Cerven 2017 2,8 2,7
srpen 2017 3,3 2,9
listopad 2017 4,4 3,2
prosinec 2017 4,5 3,2
leden 2018 3,4 2,9

N&zor na rlst HDP v roce 2018 je nyni optimisti¢téj&i a analytici ocekdvaji, Ze letos
¢eska ekonomika vzroste o 3,4 %, coz je o 0,2 p.b. vice nez v prosinci. V roce 2019
potom v priméru predpokladaji zpomaleni ekonomické aktivity na 2,9 %. Rozpéti
individualni prognéz na letoéni rok se vlivem rychlejéiho narlistu maximalniho odhadu
zretelné rozsifilo.

RUst HDP v CR by mél byt naddle taZzen investicemi (podpofenymi i finan¢nimi
prostiedky z evropskych fond() a spotfebou domdcnosti, kterd se opird o napjaté
podminky na trhu prace a souvisejici dynamicky narlst mezd. Pozitivni dopad do
kondice ¢eské ekonomiky (prostfednictvim vyvozQ) bude i mit pokraéujici hospodarské
oziveni v zahranici, zejména pak v Némecku. Nicméné v porovnani s lofiskym rokem
bude tempo rlstu &eské ekonomiky postupné tlumeno zptisfiujicimi se mé&novymi
podminkami, a to jak v podobé vysSich urokovych sazeb, tak silnéjSiho kurzu koruny.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ
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IV. UROKOVE SAZ

BY

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
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
leden 2018 0,71 1,32 1,16 1,79 1,67 2,05 1,88 2,31
PROGNOZY: MINIMUM, PROUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)
Leden 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2018 iM 1y iM 1y iM 1y imM 1y
minimum 0,50 1,00 1,00 1,40 1,42 1,52 1,68 1,93
pramér 0,71 1,32 1,16 1,79 1,67 2,05 1,88 2,31
maximum 0,75 1,75 1,36 2,06 1,80 2,40 2,00 2,55

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.1. | 0,50 0,97 1,65 1,84

Pouze tFi respondenti ze sedmnacti predpokladaji, Ze na Unorovém zasedani BR CNB
zUstanou zakladni Grokové sazby na plvodni Grovni, zbytek ocekdva narlst 2T repo
sazby o 0,25 p.b. na 0,75 %. Utahovani ménové politiky by tim vSak podle nazoru
analytikG koné¢it nemélo. Jak naznaduje niZze uvedend tabulka, vétSina respondentl
totiz predpoklada, ze 2T repo sazba vzroste v ro¢nim horizontu na 1,00 az 1,75 %,
pricemz nejvice z nich (nadpolovi¢ni vétSina) se domniva, Ze v lednu pristiho roku se
bude 2T repo sazba nachazet na drovni 1,25 %.

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

uroveh 2T repo sazby za 1Y (%) 1,00 1,25 1,50 1,75
pocet analytikd - aktudlni Setfeni 2 9 5 1
-minulé Setfeni 3 8 4 0
Prognéza referenénich mezibankovnich sazeb PRIBOR pokraduje v rlstu,

pravdépodobné s ohledem na ocekavané zvyseni zakladnich sazeb byl zietelné vétsi
posun zaznamenan u meési¢ni progndzy. V pripadé IRS sazeb dosSlo u mésicnich
prognéz také k nardstu, a to navzdory skutenosti, ze odpovidajici aktudlni sazby na
trhu od minulého Setreni nepatrné poklesly. V ro¢nim horizontu se ani 5Y ani 10Y IRS
progndéza sazeb nezmenila.
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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
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Leden kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2018 1M 1y
leden 2017 27,01 26,17 minimum 25,30 24,00
brezen 2017 26,89 26,03 pramér 25,43 24,80
duben 2017 26,59 25,93 maximum 25,50 25,30
Cerven 2017 26,23 25,75
srpen 2017 26,06 25,52
listopad 2017 25,50 24,93 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
prosinec 2017 25,51 24,85 15.1. 25,53
leden 2017 25,43 24,80

Kurz koruny od prosincového Setreni, kdy se v okamziku uzavérky pohyboval okolo
25,68 CZK za EUR, mirné posilil. V nepatrné mensim rozsahu se posunuly na silnéjsi
hodnoty i primé&rné prognézy analytik(; v mé&siénim horizontu na 25,4 CZK za EUR.
Podle né&kterych ndzor( je v kurzu koruny zapoditadno zvy$eni zédkladnich Grokovych
sazeb na Gnorovém zasedani. Jestli k nému opravdu dojde, nemélo by tedy mit za
nasledek vyraznéjsi apreciaci, pokud tedy CNB zaroven nenaznaci nutnost dalSiho
rychlého utazeni ménové politiky. Naopak ponechani sazeb na soucasné Urovni by
mohlo vést k mirné depreciaci.

Ve zbytku letoSniho roku by pak mél kurz koruny postupné posilovat a na zacatku
pristiho roku se pfriblizit k Grovni 24,8 CZK za EUR. Analytici vSak nadale upozoriiuji, ze
je koruna stale prekoupend a pfripadné uzavirani spekulativnich pozic by tak mohlo
veést ke zpomalovani apreciacniho trendu. Nicméné uvolnéna meénova politika ECB
v kontrastu s postupnym zpfisnovanim ménové politiky CNB riziko odchodu
zahraniénich investort vyrazné snizuje.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETI PROGNOZ INDIVIDUALNI 1Y PROGNOZY EUR/CZK
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V

I. MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALN{CH MEZD (%)

Leden konec roku
2018 béZného +1Y
minimum 6,2 3,5
primér 7,2 5,0
maximum 8,2 7,0

Analytici predpokladaji, Ze trh prace zlstane i v leto3nim roce silny, resp. nedostatek

pracovni sily v mnohych odvétvich pretrvd a mira nezaméstnanosti se bude nadale
v 7 . WV, v v, v7s o . 7 V4

To by melo vést k jeste vetSimu rustu nominalni mzdy.

pohybovat kolem 3 %.

Prdmérnd progndza na letodni rok tak byla opét navySena, tentokrdt na 7,2 %,
u nejoptimistic¢téjsSiho odhadu na 8,2 %. Analytici zaroven uvadi, ze nemalou mérou se
bude na tomto vyvoji podilet i nardst platl ve vefejném sektoru. V roce 2019 by pak

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)

Horizont predikce konec roku
Predikce za mésic béZného béZného+1Y
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
listopad 2017 6,7 6,7
prosinec 2017 6,7 7,0

leden 2018 7,2 50

mélo dojit ke zfetelnému zpomaleni dynamiky mzdového ristu, a to na 5,0 %.

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