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I. SHRNUTI

Do Unorového Setteni zaslalo svij prispévek tfindct domécich a t¥i zahrani¢ni analytici.
Z vysledkd vyplyva, Zze primérnd progndza inflace se v roénim horizontu nezménila,
zatimco v tiiletém se vratila na Uroven 2% infla¢niho cile CNB. Odhad rlstu domaci
ekonomiky je na letosni rok nepatrné optimistictéjSi a na rok 2019 mirné
pesimisti¢t&j&i. Nahoru se posunuly prognézy ristu mezibankovnich referenénich sazeb
i swapovych sazeb, pricemz v pripadé PRIBORu jde o zanedbatelny pohyb. Ocekavany
vyvoj kurzu koruny reflektuje jeji nedavné posileni na devizovém trhu, konvergencni
scénai a predpoklddany narlst Urokového diferencidlu. Progndza rdstu nomindlnich
mezd navzdory pretrvavajicimu napéti na trhu prace od ledna poklesla.
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Emily Mansfield, The Economist Intelligence Unit
Jose A. Cerveira, JP Morgan +

Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o&ekavani finanéniho trhu véem velmi dékujeme.

V Praze, dne 27. 2. 2018
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II. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
ANALYTICI
Unor cPI Predikce v mésici v%
2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,9 1,7 unor 2017 2,1 2,0
prumér 2,1 2,0 bfezen 2017 2,0 2,0 1Q:2.5
maximum 2,3 2,2 cerven 2017 2,1 2,0 2Q:2.1
srpen 2017 2,1 2,0 3Q:1.9
listopad 2017 2,1 1,9 4Q:2.2
prosinec 2017 2,1 2,0
leden 2018 2,1 1,9 1Q:1.9
unor 2018 2,1 2,0

Tempo rdstu indexu spotiebitelskych cen v CR se v lednu snizilo z 2,4 % na 2,2 %. Na
ndzor analytiki vSak tento vyvoj nemél prakticky zadny dopad a jejich primérna
progndza inflace zlUstdvd v roénim horizontu na 2,1 %. Triletd progndéza se
v poslednich meésicich promeénlivé pohybuje mezi 1,9 a 2,0 % a tentokrat se opét
nachazi na urovni 2% infla¢niho cile CNB. Rozpéti individualnich progndz se v obou
sledovanych casovych horizontech zUzilo, zatimco u roc¢nich progndéz vlivem vétsiho
poklesu maximalni hodnoty, v tfiletem diky vyraznému nartstu minima.

Inflace zpomaluje s ohledem efekt vysoké srovnavaci zdkladny ze zavéru roku 2016.
Ke zmirfovani inflace budou dale prispivat zprisiujici ménové podminky (jak
v urokové, tak v kurzové slozce), stale realtivné nizké infla¢ni tlaky v eurozéné, vysoky
o . . v YN . . 7 s ar 7 g 4 4 7 v
rust investic zvysujici produktivitu (a tim vytvarejici pozitivhi nabidkovy sok),
ocekavany pokles cen ropy, pfipadné korekce nékterych cen potravin. Naproti tomu ve
prospéch rychlejéiho cenového rlstu bude naddle pdsobit silnd domaci poptavka
a vysoky rist mezd, resp. mzdovych nakladd firem.

CPI ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ CPI ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU
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I1I. HRUBY DOMACI PRODUKT

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

2018 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 3,0 2,2 unor 2017 2,6 2,7

primér 3,5 2,8 bFfezen 2017 2,6 2,6

maximum 44 3,3 ¢erven 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

unor 2018 3,5 2,8

Podle predbézného odhadu CSU HDP v CR v roce 2017 meziro¢né vzrostl o 4,5 %,
pficemz ve 4. Ctvrtleti dosahlo tempo rlstu 5,1 %. Nazor analytikd na rdst ekonomiky
v roce 2018 je opét nepatrné optimisti¢téjsi. V prdméru predpokladaji, ze ¢Eeské
hospodarstvi letos vzrostle o 3,5 %, tedy o 0,1 p.b. vice, nez kolik o¢ekavali v minulém
Setfeni. V pristim roce ma naopak dojit k ochlazeni ekonomického ristu, tedy na
2,8 %, coz je o 0,1 p.b. méné nez v lednu. Vlivem narQstu minimalnich hodnot se
rozpéti individualni prognéz v obou sledovanych ¢asovych horizontech zuzila.

Aktudlni prehiivani ¢eské ekonomiky, jak souc¢asnou ekonomickou situaci v CR néktefi
analytici hodnoti, by mélo byt zmirfovdno utazenim ménovych podminek. K uzavirani
inflaéni mezery by mélo dochdzet jak zchlazenim hospodaiského rdstu, tak i diky
zvy$enim investiéni aktivity, a tedy narlstem produktivity, resp. potencialniho
produktu. Navzdory predpoklddanému zpomaleni hospodaiského ristu by méla ¢eska
ekonomika nadale z(stat v relativné dobré kondici a profitovat ze v3ech hlavnich
vydajovych slozek HDP. Dominatni poloZkou zUstane spotfeba domé&cnosti, kterd
prameni z nedostatku volné pracovni sily na trhu prace a souvisejiciho dynamického
ristu mezd. OZiveni v eurozén&, zejména pak v Né&mecku, zvy$i podle zahrani€nich
analytikl zahraniéni poptadvku a bude udrZovat velky zdjem podnik( o pracovni silu.
Jeji nedostatek napomiZe k narlstu investic, které budou navic podporovéany
finanénimi prostfedky z evropskych fonda.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PROUMER 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 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
unor 2017 0,05 0,11 0,43 0,55 0,72 0,99 1,11 1,44
bfezen 2017 0,05 0,15 0,45 0,63 0,90 1,19 1,26 1,64
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
unor 2018 0,77 1,38 1,17 1,81 1,79 2,17 1,98 2,42

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

Unor 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2018 1M 1y iM 1Y imM 1y 1M 1y
minimum 0,75 1,25 1,10 1,50 1,70 1,95 1,80 2,20
pramér 0,77 1,38 1,17 1,81 1,79 2,17 1,98 2,42
maximum 1,00 1,75 1,30 2,20 1,90 2,40 2,10 2,60

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.2. | 0,75 1,11 1,76 1,98

Dal$i narist 2T repo sazby o 25 bps na nasledujicim zasedani BR CNB predpoklada
pouze jeden z Sestnacti dotazanych respondentl, vSichni ostatni predpokladaji, Ze
v bfeznu BR CNB ponecha zakladni sazby nezménény. V rocnim horizontu analytici
nadale ocekavaji postupné utahovani ménové politiky. Jak naznacuje nize uvedenad
tabulka, nyni jiz vsSichni respondenti predpokladaji, ze 2T repo sazba se bude za
dvanact mésici nachazet minimalné na 1,25 %, pfiéemZ nejvice z nich se pfiklani
pravé k této hodnoté.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) | 1,00 1,25 1,50 1,75

pocet analytik( - aktudlni Setfeni 0 10 4 2
-minulé Setfeni 2 9 5 1

Navzdory narlstu 12M referenéni mezibankovni sazby PRIBOR o 14 bps jejich mési¢ni
a ro¢ni progndzy se od minulého Setfeni posunuly nahoru jen minimalné (v rozsahu 1-
2 bps). Naproti tomu progndzy swapovych sazeb vice reflektovaly aktudlni vyvoj na
trhu a s ohledem na perspektivu pokracujiciho utahovani ménové politiky, silné
makroekonomické fundamenty a oekadvany narlst eurovych swapl vzrostly v rozsahu
10 az 12 bps.
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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 PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Unor kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2018 1M 1Y
Unor 2017 27,02 26,15 minimum 25,10 24,00
bfezen 2017 26,89 26,03 pramér 25,28 24,68
Cerven 2017 26,23 25,75 maximum 25,40 25,20
srpen 2017 26,06 25,52
listopad 2017 25,50 24,93
prosinec 2017 25,51 24,85 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
leden 2018 25,43 24,80 15.2. | 25,37
unor 2018 25,28 24,68

Kurz koruny od uzavérky lednového Setreni, kdy se pohyboval okolo 25,53 CZK za
EUR, opét dale mirné posilil. V podobném rozsahu se posunula na silnéjsi Urovné
i mésiéni prognéza analytikl, tedy na 25,28. Tato hodnota jasné signalizuje, ze
analytici o¢ekavaji pokracujici pozvolné posilovani kurzu. Tento scénar potvrzuje i rocni
progndza, ktera se nachazi tésné pod uUrovni 24,7 CZK za EUR.

Nékteri analytici predpokladaji, Zze by koruna letos méla posilit pod hladinu 25 CZK za
EUR. Ktomu by ji méla napomoci prebytek bézného uctu platebni bilance, realna
konvergence Ceské ekonomiky k evropské a zvysujici Urokovy diferencial. Analytici
vSak nadale upozornuji, ze je koruna stale prekoupend a stale je pocitat s rizikem
prudsiho oslabeni v pripadé vétsiho negativniho Soku.

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 (%)
Unor konec roku Horizont predikce konec roku
2018 béZného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 51 4,0 unor 2017 4,7 4,4
prumér 6,9 5,0 bt¥ezen 2017 4,7 4,4
maximum 8,2 7,0 gerven 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 5,0

Unor 2018 6,9 50

Analytici se domnivaji, ze cesky trh prace se aktualné nachazi v extrémnim napéti a ze
s~ &R T] . ] v . v . .

narazi na sveé limity. Prostor pro rust zamestnanosti a pokles nezamestnanosti je podle

. . 7 Ve . Ve . Ié . 7 7 7 . v o]

nich minimalni a z informaci o kolektivnim vyjednavani jsou na strané odboru a
v [o] 7 v 7 v 7 v . 7 7 .7

zamestnancu patrné sebevedome pozadavky. Take ve verejnem sektoru ma dojit
7 7 v 7 7 v v - v o v 7 7

k vyraznemu navysovani mezd. Presto, trochu prekvapive, byla prumeérna prognoza

o . 7 é v 7 . 7 o 7

rustu nominalnich mezd na letosni rok korigovana dolu o 0,3 p.b. na 6,9 %. Prognoza
VIV, s o 7 7

na pristi rok pak zustava na 5,0 %.

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