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I. SHRNUTI

V breznu se pravidelného Setfeni zucastnilo ¢trnact domacich a tfi zahrani¢ni analytici.
Vysledky naznacuji, e navzdory vy&$imu ocekdvanému rlstu nomindlnich mezd se
prognéza inflace vibec nezménila a vsichni respondenti predpokladaji, Ze na
bFeznovém zasedani BR CNB zlstane 2T repo sazba na souéasné UGrovni. Odhad rlstu
HDP zaznamenal jen kosmetické zmény a vratil se na hodnoty z lednového Setreni.
Prakticky nezménén z(stava také vyhled vyvoje nominalniho kurzu koruny vicéi euru.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu véem velmi dékujeme.

V Praze, dne 22. 3. 2018
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II. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCN{ A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
Bfezen cPI Predikce v mésici Anatyria v%
2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,8 1,8 bfezen 2017 2,0 2,0 1Q: 2.5
prumér 2,1 2,0 éerven 2017 2,1 2,0 2Q:2.1
maximum 2,3 2,2 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
bfezen 2018 2,1 2,0

Podle CSU v Gnoru meziro¢ni tempo rlistu spotiebitelskych cen piekvapivé zpomalilo
na 1,8 %, coz je o0 0,4 p.b. méné nez o mésic drive. To vSak nemélo prakticky zadny
dopad do prdmérné progndzy v nasem Setfeni, kterd v roénim horizontu nadale
zlistava na 2,1% a v tfiletém na Grovni 2% inflaéniho cile CNB. Rozpéti individudlnich
prognéz se v ro¢nim horizontu vlivem poklesu minimalni hodnoty mirné rozsifilo,
zatimco v tFiletém se naopak narlistem minima nepatrné zuzilo.

Zpomalovani inflace podle nékterych nazord dosahlo na své dno a v nasledujicich
mésicich by tempo rlstu spotfebitelskych cen mohlo opét mirné akcelerovat. Za hlavni
proinflacni riziko je povazovano pretrvavajici prehrivani trhu prace a z toho praménici
dynamicky narlst mezd. Inflaéni tlaky jsou v8ak zmirfiovany pretrvavajicim efektem
vysoké srovnavaci zakladny a velkym objemem investic, které zvysuji produktivitu
prace.

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

minimum 3,0 2,4 bfezen 2017 2,6 2,6
primér 3,4 2,9 Cerven 2017 2,8 2,7
maximum 3,8 34 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
bfezen 2018 3,4 2,9

Nazor analytikd na rdst ekonomiky v roce 2018 a 2019 zaznamenal jen nepatrné
zmény, prognoéza se vratila na hodnoty z lednového Setreni. V letoSnim roce by se tak
mélo Ceské HDP meziro¢né zvysit o 3,4 % a v pristim roce pak o 2,9 %. Vlivem
poklesu maximalni hodnoty se rozpéti individualni progndz pro letosni rok zuzilo,
zatimco v pfipad& prognéz na pFisti rok doslo k jeho rozéiteni z dlvodd pohybu obou
krajnich hodnot.

S ohledem na utahovani ménovych podminek, a to jak u kurzové, tak i urokové slozky,
by méla ¢eskad ekonomika podle analytikl v prib&hu leto&niho roku zpomalit tempo
svého rlstu. Toto zpomaleni je véak do znaéné vnimano pozitivng, jelikoz ekonomika
v soucasné dobé nardzi na hranice svych produkénich kapacit. Hospodaisky rust by se
tak mél vracet ke svému potencialu. Vyssi investice by vSak mohly v budoucnu diky
narlstu produktivity zvySovat Urover potencidlniho produktu, coz by podpofilo
i konvergenci ¢eské ekonomiky k zdpadoevropskym zemim.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PROUMER A ROZPETI PROGNOZ

>0 5015
2
40 -
35 M-
50 NN

= S ““ T ——— Tl

2016 2017

20 M-
5 -
Lo -M-N-HH -
o5 -M-M-M

0,0
-0,5 rozpéti
10 = pramér

skute¢nost
-1,5

10-15 1-16 4-16 7-16 10-16 1-17 4-17 7-17 10-17 1-18

Ceska narodni banka / Inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu — BREZEN 2018



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
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
bfezen 2018 0,75 1,35 1,17 1,77 1,69 2,08 1,93 2,36

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

Bfezen 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 1,55 1,32 1,60 1,79 2,11
pramér 0,75 1,35 1,17 1,77 1,69 2,08 1,93 2,36
maximum 0,75 1,75 1,32 2,20 1,85 2,35 2,00 2,55

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.3. | 0,75 1,12 1,70 1,91

Na rozdil od minulého Setfeni, kdy jeden z respondentd pFipoustél zvyseni sazeb na
breznovém zasedani BR CNB, tentokrat vsSichni dotdzani analytici ocekavaji, ze
minimalné do kvétna zlstane 2T repo sazba na své soucasné Urovni, tedy na 0,75 %.
V roénim horizontu by vsak jiz k utazenim ménové politiky dojit mélo. Jak naznacuje
nize uvedena tabulka, nejvice analytikl pFedpoklddd, Ze v prib&hu nasledujicich 12
mésicl dojde ke zvydeni 2T repo sazby o 50 bp. Nardst o 100 bp nyni predpoklada
pouze jeden analytik (v porovnani se dvéma v minulém Setfeni), coz v souhrnu
naznacuje ocekavani nepatrné pomalejsiho tempa utahovani ménové politiky CNB.

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

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

pocet analytikl - aktudlni Setfeni 0 11 5 1
-minulé Setfeni 0 10 4 2

Primérnd prognéza mezibankovni referenéni sazby PRIBOR (12M) se v mési¢nim
horizontu pfilis nezmenila, zatimco v ro¢nim horizontu mirné poklesla, coz je v souladu
s vySe uvedenym ocekavanim nepatrné pomalejsiho utahovani ménové politiky CNB.
Pokles prognéz swapovych sazeb do znacné miry reflektuje zmény odpovidajicich
sazeb na derivatovém trhu, ke kterym od Unorového Setreni doslo.

Ceska narodni banka / Inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu — BREZEN 2018



IV. UROKOVE SAZBY

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

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

ANALYTIKU

PROGNOZ 24

24 %
22

TN rOZPEL] s primeér skutecnost
20 - 20 -
18 —
16

1,6

11111 — 14

BT T (L™

‘I,"mmumln 10

L
0,8
0,6

0,0
4-16 10-16 4-17 10-17 4-18 10-18

5RIRS ZA 1Y: PROMER A ROZPETI PROGNOZ
2,8

I FOZPEL] == prOmMeEr

24

2,0

skutecnost

16 /
12 m

o
%

04

4-16 10-16 4-17 10-17 4-18 10-18

ANALYTICI

10R IRS ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ

3,0

25

2,0

15

10

05 -

0,0

[N rozpéti === prGmér

skutecnost

4-17 10-17 4-18 10-18

Ceska narodni banka / Inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu — BREZEN 2018




V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Bfezen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2018 1M 1y
bfezen 2017 26,89 26,03 minimum 25,20 24,00
¢erven 2017 26,23 25,75 pramér 25,33 24,65
srpen 2017 26,06 25,52 maximum 25,50 25,20
listopad 2017 25,50 24,93
prosinec 2017 25,51 24,85
leden 2018 2543 24,80 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
unor 2018 25,28 24,68 15.3. | 25,415
bfezen 2018 25,33 24,65

Mé&novy kurz koruny opé&t mirné oslabil, ovéem jen zanedbatelnd. Také primérna
progndza analytikl zaznamenal pouze minimalni zmény, které pfi zaokrouhleni na
jedno desetinné misto nejsou vibec patrné. V poloviné dubna by se tedy koruna méla
podle analytik( pohybovat okolo 25,3 CZK za EUR a v bfeznu pristiho roku pobliz 24,7
CZK za EUR.

Analytici se shoduji na tom, Zze by kurz koruny mél nadale nasledovat pozvolny
posilujici trend. DUvody jsou stéle stejné, a to pfiznivy ekonomicky vyvoj a zvy$ovani
sazeb CNB. Opac¢nym smérem by podle nékterych nazori mohli plsobit zahrani¢ni
investofi, ktefi budou postupné uzavirat své korunové pozice, které vybudovali
v prib&hu kurzového zavazku CNB. Nicméné chovani zahrani¢nich investorl je
povazovano za znacné nevyzpytatelné.

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 (%)

Brezen konec roku Horizont predikce konec roku
2018 béZného +1Y Predikce za mésic béZného béiného+1lY

minimum 5,8 4,0 bFezen 2017 4,7 4,4

pramér 7,1 5,2 gerven 2017 4,9 46

maximum 8,2 6,3 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 5,0

bfezen 2018 7,1 5,2

Podle Udaji CSU prdmérna nominalni mzda ve 4Q 2017 meziro¢né vzrostla o 8,0 % a
prekonala hranici 30 000 K& Za cely rok 2017 pak dosahl mzdovy rlst 7,0 %.
Pravd&podobné s ohledem na zvefejnéni téchto Udajd zvysili své odhady i analytici,
ktefi nyni ocekavaji, ze nominalni mzdy letos vzrostou o 7,1 %. To je o 0,2 p.b. vice,
nez predpokladali pred mésicem. V roce 2019 se ocekdvané tempo zvysilo na 5,2 %,
tedy také o 0,2 p.b. vice nez v inorovém Setreni.

Vysoky narlst nominalnich mezd potvrzuje pretrvavajici napéti a nedostatek nabidky
na trhu prace, pfi¢emz najimani pracovnik ze zahrani¢ni mdZe tento previs poptavky
na trhu prace zmirnit jen minimalné. Nedostatek pracovni sily ndsledné predstavuje
limit rdstu ¢eské ekonomiky. Ovéem podle nékterych nazord i aktudlni a relativné

7 o v . . 7 . v s P . g
vysoky rust mezd nepredstavuje tak veliké inflacni riziko, jak by se mohlo na prvni
pohled zdat, jelikoZ je kryty rlstem produktivity.

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