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I. SHRNUTI

Kvétnového Setreni se zucastnili vSichni dotazani analytici, tedy ¢trnact domacich a tri
zahraniéni. Podle vysledkl Setfeni zlstala ofekdvana inflace nezmé&néna na dubnové
Urovni, pfestoze odhad ristu HDP na letodni i pfisti rok je opét nepatrné optimistic¢t&jsi.
Zaroven zadny z dotazanych respondentd nepredpoklddd, Ze by na ¢&ervnovém
zasedani BR CNB mélo dojit ke zméné nastaveni 2T repo sazby. Prognéza kurzu koruny
zaznamenala nepatrny posun na slabsi Urovné. Pokracujici prehrivani trhu prace vedlo
analytiky k dalSimu zvySeni vyhledu ristu nominalnich mezd.

DOMACI ANALYTICI | 1 1l \Y) V. VI.  VIL VI IX. X. XL Xl
J. Polansky, Ceska spofitelna + + + + +
David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + +
Viktor Zeisel, Marek Drimal, Komerc¢ni banka + + + + +
Patrik RoZzumbersky, Unicredit Global Research + + + + +
FrantiSek Taborsky, Helena Horsk3, Raiffeisenbank| + + + + +
Petr Dufek, CSOB + + + +
Petr Sklenar, J&T Banka + + + + +
Radomir Ja¢, Generali Investments CEE + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + + +
Martin Jani¢ko, Kamil KovaF, Moody's Analytics + + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, AXA + + + + +
Jakub Seidler, ING + + + + +
Lukas Kovanda, Cyrrus + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + + + + +
ZAHRANICNI ANALYTICI

Kevin Daly, Yanrong Tan, Goldman Sachs + + + + +
Emily Mansfield, The Economist Intelligence Unit + + + +
Jose A. Cerveira, JP Morgan + + +

Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vem velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 5. 2018

Ceska narodni banka / Inflaéni ocekéavani finanéniho trhu — KVETEN 2018



I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
CNB
Kvéten cpl Predikce v mésici Anatyria v%
2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,8 1,6 kvéten 2017 2,0 1,9
pramér 2,1 2,0 cerven 2017 2,1 2,0 2Q:2.1
maximum 2,4 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
duben 2018 2,1 2,0
kvéten 2018 2,1 2,0 2Q:1,7

Tempo meziroéni inflace se podle CSU v dubnu zvwysilo 21,7 % na 1,9 %. Na
prdmérnou prognézu analytikd to véak nemélo zadny dopad a ta zUstdvd nezménéna.
V ro¢nim horizontu se tedy predpoklada, Ze inflace dosdhne meziroc¢niho tempa 2,1 %
a v triletém 2,0 %. Rozpéti individualnich prognéz se v ro¢nim horizontu vlivem
poklesu maximalni hodnoty zGZilo, zatimco v tfiletém horizontu doslo k jeho rozsireni
z dlvodu poklesu minimalni hodnoty.

Analytici prepokladaji, Ze inflace nebude v pribé&hu letosniho roku vyrazné prekonavat
hladinu 2%. K pomalej$imu tempu rlstu cenové hladiny by mohla pFispét nizsi
dynamika rdstu cen potravin, ptipadné posileni kurzu koruny, nicméné& opaénym
smérem budou jednoznacné plsobit mzdy. Jedno z hlavnich rizik budouciho vyvoje
cenové hladiny je spatfovano pravé v rychlosti a intenzit&, kterou se dynamicky rist
mezd promitne do celkové inflace. Néktefi respondenti totiz vyjadrili prekvapeni, ze pfi
tak vysokém mzdovém rlstu inflace stale vykazuje relativné nizkou dynamiku.
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP (%) PROGNOZA RUSTU HDP (%)
Kvéten konec roku Horizont predikce konec roku
2018 béZného +1Y Predikce za mésic béZného béiného+1Y

minimum 3,2 2,7 kvéten 2017 2,7 2,6
priamér 3,6 3,0 ¢erven 2017 2,8 2,7
maximum 3,8 3,5 srpen 2017 3,3 29
listopad 2017 4,4 3,2
prosinec 2017 4,5 3,2
leden 2018 3,4 2,9
duben 2018 3,5 2,9
kvéten 2018 3,6 3,0

Podle predbézného odhadu CSU &eskd ekonomika v 1Q 2018 zpomalila tempo svého
meziro¢niho rlstu na 4,5 %, coZ je o 1 p. b. méné neZ ve 4Q 2017. Nazor analytikd na
budouci vyvoj HDP zverejnénim tohoto Udaje zatim negativné ovlivnén nebyl a naopak
doslo ke zvyseni odhadu ekonomického ristu o 0,1 p.b. pro letodni i pfisti rok. V roce
2018 by tak ¢esky HDP mél vzrlst o 3,6 % a v roce 2019 o 3,0 %. Nicméné vzhledem
k tomu, Ze Gdaje o rUstu ekonomiky byly publikovany v den uzdvérky Setfeni, je
mozné, Ze vSichni analytici jesté nestacili nové Udaje o HDP v 1Q 2018 do svych
prognéz zakomponovat a promitnou je aZz v ¢ervnovém Setfeni. Rozpéti progndz se
v obou sledovanych &asovych horizontech zUzilo, a to z divodu ndrdstu minimalnich
hodnot.

Analytici pfedpokladaji, ze rdst ¢eské ekonomiky v letonim roce zpomali a bude tazen
predevéim spotfebou domadcnosti opirajici se o vysoké tempo rlstu mezd a dale
investicemi, které se jsou z velké Casti dotovany finananc¢nimi prostredky z evropskych
fondd nebo prameni z nedostatku dostupne pracovnl sily. Naproti tomu zahrani¢ni
obchod bude dynamiku ekonomlckeho ristu v CR spie brzdit. Tento trend nakonec
potvrzuje také CSU, ktery uvadi, ze rlst HDP v 1Q 2018 byl taZen vyhradné rostouci
domaci poptavkou, resp. vyznamnym ristem vydaju domacnosti, a investi¢nich vydaju
firem.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PROMER 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 imM 1Y imM 1Y imM 1Y imM 1Y
kvéten 2017 0,05 0,34 0,47 0,83 0,93 1,28 1,27 1,68
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 1,34 1,14 1,76 1,67 2,04 1,88 2,32
kvéten 2018 0,75 1,34 1,14 1,76 1,75 2,09 1,93 2,37
PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)
Kvéten 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2018 1M 1y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 0,75 1,00 1,10 1,60 1,57 1,48 1,75 2,04
pramér 0,75 1,34 1,14 1,76 1,75 2,09 1,93 2,37
maximum 0,75 1,50 1,28 2,00 1,92 2,30 2,10 2,80

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.5. | 0,75 1,12 1,82 2,01

Vsichni dotazani analytici predpokladaji, ze ani v ¢ervnu BR CNB nepfistoupi ke zméné
2T repo sazby a ta zlstane nastavena na své souéasné Urovni, tedy na 0,75 %.
V ro¢nim horizontu vsak jiz neni o utazeni ménové politiky pochyb. Vice nez polovina
analytikQ predpokladda, e 2T repo sazba bude zvysena o 50 bp na 1,25 %, oviem
vyznamna &¢ast respondentl odhaduje narlst o 75 bp na 1,50 %. Jak naznaéuje nize
uvedend tabulka, prestoze se primérna roéni prognéza 2T repo sazby od minulého
Setfeni nezménila, jednotlivé odhady se v porovnani s minulym Setfenim jesté vice
koncentruji do téchto dvou hodnot.

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 1 9 7 0
-minulé Setreni 2 7 6 1

Rocni mezibankovni referencni sazby PRIBOR jsou velmi strnulé a od Unora leto$niho
roku se vyrazn&ji nezménily. Stejné tak primérnd progndéza 12M PRIBORu, kterd
vyplynula z jednotlivych odhadl analytik(, z(stala v mési¢nim i roénim horizontu na
arovni z dubnového Setreni. Naproti tomu swapové sazby na trhu od dubna vzrostly o
18 bp v pripadé 5Y kontraktu a o 19 bp u 10Y. Na to reagovaly i odpovidajici prognézy
analytikl, které se také posunuly nahoru, ovéem v podstatné men$im rozsahu (4-8
bp). Analytici ocekavaji, ze domaci IRS sazby budou tlaéeny nahoru v disledku silnych
fundamentl a vlivem rdstu evropskych swapovych sazeb.
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTECNOST, PRUMER A ROZPET{

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 Kvéten kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2018 1M 1y
kvéten 2017 26,55 25,91 minimum 25,15 24,25
éerven 2017 26,23 25,75 pramér 25,35 24,61
srpen 2017 26,06 25,52 maximum 25,50 25,00
listopad 2017 25,50 24,93
prosinec 2017 25,51 24,85
leden 2018 25,43 24,80 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
duben 2018 25,29 24,59 15.5. 25,55
kvéten 2018 25,35 24,61

Ménovy kurz koruny od minulého Setreni oslabil z 25,31 CZK za EUR na 25,55 CZK za
EUR. Progndzy analytiki se posunuly stejnym smérem, oviem opét ve vyrazné
mensim rozsahu. V poloviné Cervna by se méla koruna nachazet nedaleko 25,35 CZK
za EUR a v kvétnu pristiho roku pobliz 24,61 CZK za EUR, coZ v podstaté predstavuje
jen kosmetické Upravy dubnové progndézy.

Tendence k prehodnoceni ocekdavaného vyvoje kurzu koruny smeérem ke slabsSim
urovnim prameni nejen z aktualni hodnoty koruny na devizovém trhu, ale i ze zklamani
z pomalejsSi nez ocekavaneé inflace v dosavadni Casti letosniho roku, coz zvySuje
pravd&podobnost odkladu dal&iho rlstu zdkladnich Grokovych sazeb CNB. Kratkodobé&
by se ve vyvoji kurzu koruny mohl projevit napriklad odliv dividend, nicméné
z dlouhodobé&jsiho pohledu by mél kurz koruny podle analytikl nadale nasledovat
pozvolny apreciacni trend, ktery bude podporen utahovanim ménové politiky 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 (%)

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

minimum 6,9 4,7 kvéten 2017 4,6 4,4

pramér 7,5 5,5 ¢erven 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 50

duben 2018 7,2 52

kvéten 2018 7,5 5,5

Prehfivani trhu prace naddle pokracuje a nedostatek pracovni sily omezuje dalsi
hospodarsky rlst. Ten nebude moci déle stavét na zvySovani zaméstnanosti (tato
forma extenzivniho rlstu se podle nékterych nazorl prakticky vylerpala), ale na
zvySovani produktivity prace. Mira nezaméstnanosti, pocet volnych pracovnich mist
nebo mira participace jsou na nebyvalych Urovnich, pricemz hospodarska perspektiva
zUstava nadale prizniva. Tlak na rlst mezd je tedy obrovsky a pozadu v navy$ovani
mezd zaméstnancl nezlstava ani vefejny sektor. Analytici proto opét zvysili odhad
leto$niho rlstu nomindlnich mezd v CR o 0,3 p.b. na 7,5 % a ve stejném rozsahu
zvedli i predpokladané tempo na pristi rok, tedy na 5,5 %.

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