..
INFLACNI OCEKAVANI FINANCNIHO TRHU

CERVEN

Sekce bankovnich obchodd
Odbor fizeni ménovych operaci a financnich trhd

CNB CESKA

NARODNI BANKA



I. SHRNUTI

I do ¢ervnového Setieni zaslali svj pFispévek vsichni dotazani analytici, tedy &trnact
domécich a tfi zahraniéni. Z vysledkd vyplyva, e navzdory o&ekavani rychlejsiho ristu
nominalnich mezd se primérny nazor na vyhled vyvoje inflace prozatim neméni;
ovSem za predpokladu rychlejsiho utahovani ménové politiky v ro¢nim horizontu, nez
naznacovalo kvétnové Setfeni. Odhadované tempo ristu domaci ekonomiky v letonim
roce se snizilo, pri¢inou je s vysokou pravdépodobnosti revidovany Udaj o HDP v 1Q
2018. Zména vychozich podminek se bezpochyby promitla i do kratkodobé prognézy
kurzu koruny, kterd se posunula na slabsi Urovné, nicméné v delSim casovém
horizontu zlstava naddle zachovan apreciani scénar.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
CNB
ANALYTICI
Cerven cPI Predikce v mésici v%
2018 1y 3Y 1y 3y 1y
minimum 1.9 1.7 cerven 2017 2.1 20 2Q:2.1
pramér 2.1 20 srpen 2017 2.1 20 3Q:1.9
maximum 2.4 23 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 20
kvéten 2018 2.1 20 2Q:1,7
cerven 2018 2.1 2.0

Podle poslednich tdajt €SU tempo meziro¢ni inflace v CR se opét zvysilo, ato z 1,9 %
vdubnu na 2,2 % v kvétnu. Prognézy analytikl vdak na akcelerujici rlst doméci
cenové hladiny zatim vyraznéji nereaguji a zlstdvaji na stejnych drovnich jako
v minulém $etfeni. V ro&nim horizontu by tedy podle nazoru analytiki méla meziro&ni
inflace dosahovat 2,1 %. V tfiletém horizontu jsou inflacni oCekavani ukotvena na
2,0% inflaénim cili CNB. Rozpéti individualnich roénih prognéz se vlivem rlstu nejnizsi
hodnoty mirné zuGzilo, zatimco v tfiletém horizontu obé krajni hodnoty nepatrné
vzrostly, takze jejich rozpéti se neméni.

S ohledem na relativné silné inflacni tlaky néktefi analytici pripousti, Ze inflace by
mohla v nasledujicich mésicich nadale mirn& zrychlit. Proinflaén& pUsobi zejména
napjata situace na trhu prace, coz ma za ndasledek nejen rlst spotifeby domdcnosti diky
dynamickému rlstu mezd, nicméné dochazi tak zarovern k nartstu mzdovych nakladu
podnikl. Pokud produktivita prace neudrzi tempo s vysokym mzdovym rlstem,
nebudou podniky ochotny ¢i schopny tyto mzdové naklady dlouho kryt ze svych marzi
a naopak budou mit tendence je prenaset do cen svych vyrobkd.

CPI ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ CPI ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

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

minimum 3.0 25 cerven 2017 2.8 2.7
priamér 34 3.0 srpen 2017 33 29
maximum 3.8 3.5 listopad 2017 4.4 3.2
prosinec 2017 45 3.2
leden 2018 34 29
duben 2018 35 29
kvéten 2018 3.6 3.0
cerven 2018 34 3.0

CSU na zacatku ¢ervna zpresnil odhad rlstu HDP, podle kterého ¢eskad ekonomika v 1Q
2018 zpomalila tempo svého meziroéniho rlstu na 4,4 %. To je 0 1,1 p.b. méné nez ve
4Q 2018 a o 0,1 p.b. nez predbézny odhad publikovany v poloviné kvétna. Analytici
tak jiz zohlednili tyto nové Gdaje do svych prognéz a v priméru sniZili o&ekdvané
tempo rlstu HDP na letodni rok o 0,2 p.b. na 3,4 %. Nazor na dynamiku domaciho
hospodarského rlstu v pristim roce se neméni a zlstavd na 3,0 %. S ohledem na
pokles minimalnich hodnot doslo k v obou sledovanych ¢asovych horizontech ke zGzZeni
rozpéti individualnich prognéz.

Analytici predpokladaji, Ze rlst ¢eské ekonomiky v letodnim roce zpomali a bude se
priblizovat k potencidlu, naddle se vSak bude opirat o spotfebu domacnosti a tvrobu
fixniho kapitalu. Prehrivani domaci ekonomiky je patrné predevSim na trhu prace a
analytici ocekavaji, ze postupné utahovani ménovych podminek (a to jak v pripadé
kurzové, tak i urokové slozky) prispéje k jejimu zchlazeni. Pokracovani siné investicni
aktivity by v8ak mohlo napomoci ke zvySeni rQstu potencidlniho produktu a tim i
k rychlejsi konvergenci nasSi ekonomiky k zapadoevropskym zemim. Riziko, které by
mohlo zapFi¢init zpomaleni ristu ¢eského HDP, spociva v potencialnim zavedeni celnich
tarifd do mezinarodniho obchodu, které by negativné dopadaly zejména na exportné
orientovany a v Ceské republice velmi vyznamny automobilovy priimysl.

ROST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER 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 im 1Y imM 1y 1M 1Y
¢erven 2017 0.05 0.40 0.48 0.85 0.88 1.28 1.22 1.66
srpen 2017 0.27 0.64 0.64 111 1.14 1.55 141 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 1.88 231
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 1.93 237
cerven 2018 0.81 1.40 1.22 1.83 1.86 2.19 2.05 2.46

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

Cerven 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS

2018 1M 1y 1M 1y 1M 1y 1M 1y
minimum 0.75 1.00 1.12 1.63 1.52 1.64 1.78 2.07

primér 0.81 1.40 1.22 1.83 1.86 2.19 2.05 2.46
maximum 1.00 1.75 1.35 2.00 2.00 2.40 2.20 2.85

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12mM 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.6. | 0.75 1.12 1.82 2.01

e

Jak jiz bylo zminéno s ohledem na skutecnost, Ze se domaci ekonomika prFehfiva,
soucasna inflace pohybuje v horni poloviné inflacniho pasma a i samotna CNB indikuje
budouci utahovani ménové politiky, oéekdvaji analytici postupny ndrdst Urokovych
sazeb. Zatimco v kvétnu nepfedpokladal rlst drokovych sazeb na ¢ervnovém zasedani
BR CNB zadny respondent, v poloviné cervna ocekavali zvySeni 2T repo sazby
o0 25 bazickych bodud &tyfi analytici. A jak naznaduje nize uvedend tabulka, i v roénim
horizontu je oCekavano pfisnéjsi nastaveni Urokové slozky ménovych podminek, nez
vyplyvalo z kvétnovych vysledkd. Nyni si jiz dva respondenti mysli, Ze v poloviné
pristiho roku bude 2T repo sazba nastavena na 1,75 %, zatimco v kvétnu nikdo
nepredpokladal vyssi hodnotu nez 1,50 %.

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

uroveh 2T repo sazby za 1Y (%) | 1.00 1.25 1.50 1.75

pocet analytik( - aktudlni Setfeni 1 7 7 2
-minulé setfeni 1 9 7 0

V souladu s predpokladem postupného utahovani ménové politiky, a to nejen v CR, ale
i v zahrani¢i, a sohledem na rlst aktudlnich odpovidajicich trznich sazeb, dolo
k navyseni prognéz referenc¢nich mezibankovnich sazeb PRIBOR i swapovych sazeb
IRS. Narlst se pohybuje v rozsahu 7 aZ 12 bazickych bodd, pfiéemZ v pFipadé sazeb
IRS zména progndzy prakticky kopiruje narlst trznich sazeb, ke kterému doslo od
poloviny kvétna, pouze u sazeb PRIBOR jej mirné prekonava. Pokud bude vyvoj trZnich
sazeb mit i nadale vyrazny dopad na formovani prognéz analytikd, Ize predpokladat, ze
v Cervenci dojde s ohledem na vysledky posledniho zasedani BR CNB k dal3i revizi
smérem nahoru.
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IV. UROKOVE SAZBY

o I .. 2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH
12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTECNOST, PRUMER A ROZPETI
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Cerven kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2018 1M 1Y
cerven 2017 26.23 25.75 minimum 25.30 24.00
srpen 2017 26.06 25.52 primér 25.51 24.64
listopad 2017 25.50 2493 maximum 25.70 25.00
prosinec 2017 25.51 24.85
leden 2018 2543 24.80
duben 2018 25.29 2459 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
kvéten 2018 25.35 2461 15.6. 25.55
Cerven 2018 2551 24.64

o

Mési¢ni progndéza nominalniho kurzu do znacné miry také odrazi aktualni vyvoj na
devizovém trhu, kde dochazi k depreciaci koruny. V poloviné ¢erna se kurz pohyboval
okolo 25,55 CZK za EUR a kratkodoby odhad se této hodnoté priblizoval, kdyz
v priméru &inil 25,51 CZK za EUR. V roénim horizontu sice také doslo k pfehodnoceni
vyhledu smérem k slabsim hodnotam, ovSem v podstatné mensim rozsahu. Hodnota
24,64 CZK za EUR vyplyvajici z ¢ervnového Setreni tak predstavuje v porovnani
s kvétnovou hodnotou 26,61 CZK za EUR opét jen kosmetickou zménu.

Aktualni oslabeni, které se projevilo i u dalSich mén v regionu CEE, analytici pfricitaji
odlivu kapitalu z EU do USA v souvislosti s vyss8imi riziky v eurozéné, zejména pak
s ohledem na politickou situaci v Italii, dale se zklamanim z pomalejSiho nez
o¢ekdvaného ristu HDP v eurozéné a v neposledni fadé i z divodu pozitivniho vyvoje
v USA. Depreciace koruny je sice vnimana jako prechodna, ktera prameni vyhradné
z externich faktord a neodpovidd prfiznivému vyvoji domaci ekonomiky, oviem
s ohledem na vyse uvedené dlvody mize koruna na soulasnych slabych Grovnich
v nejblizSich tydnech setrvavat. Nicméné v delSim casovém horizontu by se mél

devizovy kurz koruny opét vratit k apreciacnimu trendu.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETi PROGNOZ INDIVIDUALN{ 1Y PROGNGZY EUR/CZK
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VI. MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%) PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)

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

minimum 7.0 4.9 &erven 2017 4.9 4.6

pramér 7.8 5.6 srpen 2017 5.7 5.1

maximum 8.4 6.8 listopad 2017 6.7 6.7

prosinec 2017 6.7 7.0

leden 2018 7.2 5.0

duben 2018 7.2 5.2

kvéten 2018 7.5 5.5

¢erven 2018 7.8 5.6

Pokracujici prehfivani na trhu prace potvrzuji i posledni tdaje CSU, podle kterych
hrubd mési¢ni nominadlni mzda na prepoétené pocty zaméstnancl v narodnim
hospodarstvi proti stejnému obdobi predchoziho roku v 1Q 2018 vzrostla o 8,6 %.
Tempo rlstu zaméstnanosti neochabuje, trh prace poskytuje mimofadné pfiznivé
podminky pro zaméstnance i lidi hledajici praci a podniky narazi na omezenou zasobu
pracovni sily. To vS§e musi analytici zohledfiovat ve svych prognézach budouciho vyvoje
nominalnich mezd, které od minulého $etfeni zaznamenaly dal&i narlst. Ocekdvana
mzdova dynamika pro letodni rok se tedy v porovnani s minulym Setfenim zvysila
0 0,3 p. b. na 7,8 %, v pripadé roku 2019 doslo k navy3eni o 0,1 p. b. na 5,6 %.

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