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I. SHRNUTI

Do dubnového Setieni prispélo tfindct domdacich a tfi zahraniéni analytici. Z vysledkd
Setfeni vyplyva, Ze navzdory mirné optimisti¢t&jsimu odhadu ristu HDP a rychlejimu
ristu nomindlnich mezd v letodnim roce se prognéza inflace ani v roénim ani v tfiletém
¢asoveém horizontu nezménila. Zaroven vsichni dotazani respondenti predpokladaji, ze
BR CNB na svém kvétnovém zasedani ke zméné nastaveni 2T repo sazby nepfistoupi.
Progndéza kurzu koruny se v souladu s vyvojem na devizovém trhu posunula na
nepatrné silnéjsi uroven.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu véem velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 4. 2018
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II. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
Duben cPI Predikce v mésici ANALYTICH v%
2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,8 1,8 duben 2017 2,0 1,9
prumér 2,1 2,0 cerven 2017 2,1 2,0 2Q:2.1
maximum 2,5 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
brezen 2018 2,1 2,0
duben 2018 2,1 2,0 2Q:1,7

Meziroéni tempo rustu spotiebitelskych cen v bfeznu zpomalilo o0 0,1 p. b. na 1,7 %.
Na primérnou progndézu analytikd to véak nemélo zadny dopad. Ta v ro&nim horizontu
nadéle zlstavd na 2,1 % a v tfiletém na UGrovni 2% inflaéniho cile CNB. Rozpéti
individudlnich prognéz se v roénim horizontu vlivem narlstu maximalni hodnoty
roz&iFilo, zatimco v tFiletém zlstalo nezménéno.

Analytici prepokladaji, ze k daldimu zpomalovani ristu cenové hladiny by jiz nemélo
dojit, naopak ocekavaji, ze s vymizenim statistckého efektu vyssi srovnavaci zakladny
dojde k postupnému rustu inflace; v nékterych ptipadech se predpoklada navrat na 2%
hladinu jiz v 1ét& letodniho roku. Tlak na rdst cen by mél byt povzbuzen predevsim
robustnim rlstem mezd a domaci poptavky.

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

minimum 3,0 2,4 duben 2017 2,6 2,7
primér 3,5 2,9 Cerven 2017 2,8 2,7
maximum 3,8 3,5 srpen 2017 33 2,9
listopad 2017 4,4 3,2
prosinec 2017 4,5 3,2
leden 2018 3,4 2,9
bfezen 2018 3,4 2,9
duben 2018 3,5 29

Nazor analytiki na rlst domaci ekonomiky zaznamenal jen drobnou zménu, a to
v odhadu na letosni rok, ktery je nyni o 0,1 p. b. vysSi, neZz vyplyvalo z minulého
Setfeni. Cesky HDP by se tak mél letos meziro¢né zvysit o 3,5 %. Progndza na rok
2019 se neméni a predpokladané tempo ekonomického rlstu zGstdva na 2,9 %. Ani
rozpéti individudlnich odhad( neprodlo vyraznéj&i korekci, pro letodni rok se neméni,
pouze u progndz na pFisti dodlo z divodu narlstu maximalni hodnoty k mirnému
rozsireni.

Stejny zlstdva i pohled analytikl i na faktory ovliviiujici hospodarsky rist v CR.
Restrikce na poli ménové politiky (a to jak v kurzové, tak i v urokové slozZce)
v kombinaci s ochlazenim hospodarského oziveni v eurozéné povede ke zpomaleni
dynamiky rdstu ¢eského HDP a tedy zvlaZeni prehfivajici se doméaci ekonomiky.
Nicméné pretrvavajici napéti na trhu prace doprovazené vysokym rlstem mezd bude
nadale udrzovat spotfebu domacnosti relativné robustni, a ta spolu s investicni
aktivitou bude nadale hlavnim tahounem rtstu HDP v CR.

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
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
bfezen 2018 0,75 1,35 1,17 1,77 1,69 2,08 1,93 2,36
bfezen 2018 0,75 1,34 1,14 1,76 1,67 2,04 1,88 2,32

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

Duben 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2018 1M 1y iM 1Y imM 1y 1M 1y
minimum 0,75 1,00 1,10 1,60 1,45 1,60 1,79 2,11
pramér 0,75 1,34 1,14 1,76 1,67 2,04 1,88 2,32
maximum 0,75 1,75 1,23 2,00 1,90 2,30 2,05 2,80

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.4. | 0,75 1,12 1,70 1,91

Véichni dotdzani analytici nadéle predpokladaji, ?e 2T repo sazba zlstane i po
nasledujicim zasedani BR na své soucasné urovni, tedy na 0,75 %. V ro¢nim horizontu
je vSak minimalné jedno 25bp utazeni ménové politiky oCekavano. A zde spociva rozdil
v porovnani s minulym Setfenim, jelikoZ nyni 2 respondenti pfipousti, e v pribé&hu
nasledujicich 12 mésicd bude 2T repo sazba zvy$ena o 25 bp, zatimco pfed mésicem
se v tomto ¢asovém horizontu o&ekavalo zvy$eni minimalné o 50 bp. V priméru tak
analytici nyni ocekavaji nepatrné pomalejsi utahovani ménové politiky nez v breznu.

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

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

pocet analytik( - aktudlni Setfeni 2 7 6 1
-minulé Setfeni 0 11 5 1

Prdmé&rnd prognéza mezibankovni referenéni sazby PRIBOR (12M) zaznamenala pokles
a priblizila se tak k urovni 1,12 %, pobliz které se sazba 12M PRIBORu drzi jiz nékolik
tydn{. Drobné pohyby progndéz IRS smérem doll také pravd&podobné do zna&né miry
reflektuji zmény odpovidajicich sazeb na derivatovem trhu a vyviji se v souladu
s perspektivou pomalejsiho utahovani ménové politiky CNB.
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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 Duben kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2018 im 1y
duben 2017 26,59 25,93 minimum 25,20 24,00
cerven 2017 26,23 25,75 pramér 25,29 24,59
srpen 2017 26,06 25,52 maximum 25,40 25,00
listopad 2017 25,50 24,93
prosinec 2017 25,51 24,85
leden 2018 25,43 24,80 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU
brezen 2018 25,33 24,65 15.4. | 25,31
duben 2018 25,29 24,59

Ménovy kurz koruny od minulého Setreni posilil. Stejnym smérem se posunula také
prdmérnd progndza analytikd. V poloviné kvétna by se koruna podle jejich ndzorG méla
pohybovat okolo 25,29 CZK za EUR a o jedenact mésicl pozdé&ji pobliz 24,59 CZK za
EUR.

Kurz koruny by mél podle analytikl naddle nasledovat pozvolny posilujici trend, ktery
bude vyplyvat z pfiznivého vyvoje ceské ekonomiky a pripadné i Urokového
diferencialu. Tento efekt vSak bude vyvaZovan protiinflacnimi daty, pFfipadné
i pomalejSim (nez drive olekavanym) utahovanim ménové politiky CNB. Zmirfiovat
apreciacni tendence by mohli i zahranicni investofi uzaviranim svych korunovych pozic,
které vybudovali v prib&hu kurzového zavazku CNB.

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 (%)

Duben konec roku Horizont predikce konec roku
2018 bézného +1Y Predikce za mésic bézného béiného+1Y

minimum 6,2 4,2 duben 2017 4,6 4,5
pramér 7,2 5,2 gerven 2017 49 4,6
maximum 8,2 6,3 srpen 2017 5,7 51
listopad 2017 6,7 6,7
prosinec 2017 6,7 7,0
leden 2018 7,2 5,0
bfezen 2018 7,1 5,2
duben 2018 7,2 5,2

Analytici jiz delsi dobu predpokladaji,

prace, velmi

Zze s ohledem na pretrvavajici napéti na trhu
nizkou miru nezaméstnanosti a silnou poptadvku po zaméstnancich

porostou mzdy letos velmi vysokym tempem. V dubnovém Setieni vSak jesté mirné
svlj odhad navysili a prdmérna prognéza tak vzrostla o 0,1 p.b. na 7,2 %. Podle
nékterych nézorﬂ nedostatek pracovnl S|'Iy se stava jednou =z hlavnich bariér
hospodarskeho ristu v CR. Navic znacny podil na soudasné vysoké dynamice
mzdového rlstu nese verejny sektor a relativni nardst platﬁv ve verejné sfére. Vyhled
na pristi rok analytici tentokrat nemeéni a nominalni mzdy v CR by tak mély podle jejich
nézory vzrist o 5,2 %.

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