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I. SHRNUTI

Srpnového Setreni se zucastnilo tfinact domacich a tfi zahrani¢ni analytici. Vysledky
Setfeni naznaduji nepatrné& rychlejéi rlst roéni prognézy inflace. Naproti tomu
predpoklddané tempo rlstu &eské ekonomiky bylo pro letodni rok snizeno. Vyhled
vyvoje 2T repo sazby se posunul zretelné nahoru, kromé pretrvavajicich inflacnich
tlak( to analytici zdGvodniuji i slabsi Grovni kurzu koruny. Kratkodoba prognéza kurzu
koruny reflektuje nedavnou korekci na devizovém v trhu, v delSim ¢asovém horizontu
analytici naddle zastavaji apreciacni scénar. Pokracujici prehfivani trhu prace vedlo
k mirnému navydeni odekavaného tempa mzdového rlstu v obou sledovanych

¢asovych horizontech.
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Jaromir Sindel, Citi + + + + + +
Martin Janicko, Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + + + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, AXA + + + + + + + +
Jakub Seidler, ING + + + + + + + +
Lukas Kovanda, Cyrrus + + + + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin e e e e e
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Kevin Daly, Yanrong Tan, Goldman Sachs + + + + + + + +
Emily Mansfield, The Economist Intelligence Unit + + + + + + +

Jose A. Cerveira, JP Morgan

Za prispévky do prlzkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vdem velmi dékujeme.

V Praze, dne 28. 8. 2018
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
CNB
ANALYTICI
Srpen cPI Predikce v mésici v%
2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,9 1,6 srpen 2017 2,1 2,0 3Q:1.9
pramér 2,2 2,0 listopad 2017 2,1 1,9 4Q:2.2
maximum 2,6 2,3 prosinec 2017 2,1 2,0
leden 2018 2,1 1,9 1Q:1.9
duben 2018 2,1 2,0
Cerven 2018 2,1 2,0 2Q:1,7
cervenec 2018 2,1 2,0
srpen 2018 2,2 2,0

Inflace v CR po tfech mésicich akcelerace zpomalila, a to zejména z titulu poklesu cen
potravin. Index spotrebitelskych cen v Cervenci meziro¢né vzrostl o 2,3 %, zatimco
v &ervnu se jeho tempo vy3plhalo na 2,6 %. Naproti tomu primérna roéni prognéza
analytiki se posunula opaénym smérem. Analytici pravdépodobné se zpoZdenim
reflektuji rychlejsi ¢ervnovy meziroéni nartst cenové hladiny. V tfiletém horiznotu se
primérnd prognéza neméni a nadale se drzi na Grovni 2% infla¢niho cile CNB. Rozpéti
individualnich prognéz se rozsifilo, v pfipadé roénich prognéz z dlvodu rychlejsiho
narlstu maximalni hodnoty a u tfiletych prognéz vlivem poklesu minima.

Navzdory &ervencovému zpomaleti tempa rUstu cenové hladiny analytici zGstavaji
presvédcCeni, ze soucasna situace na trhu prace vytvari inflacni tlaky prostrednictvim
ristu mzdovych nakladd firem. Tento vliv je sice tlumen vy$$i produktivitou prace
(firmy jsou nuceny investovat do automatizace, co? vede k rdstu produktivity prace a
vytvari pozitivni nabidkovy Sok), presto budou zaméstnavatelé muset postupné
prendset vysoké mzdové naklady do cen svych vyrobk{. Jednim z nejvyznamné&jsich
faktort, ktery bude podle nékterych nazorl v kratkodobém horizontu ovliviiovat vyvoj
inflace, je kurz koruny. Zvolfujici inflaci vSak minimalné zacatkem pfristiho roku opét
zrychli predpodpokladdany nardst cen energii.

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

minimum 2,9 2,7 srpen 2017 3,3 29
pramér 3,1 3,0 listopad 2017 4,4 3,2
maximum 3,5 3,5 prosinec 2017 4,5 3,2
leden 2018 3,4 2,9
duben 2018 3,5 2,9
Cerven 2018 3,4 3,0
Cervenec 2018 3,4 3,0
srpen 2018 3,1 3,0

Dynamika rdstu ¢eské ekonomiky jesté vice zpomalila, kdyz HDP podle €SU v 2Q 2018
meziroén& vzrostlo o 2,3 %. To se nasledné promitlo i do primérné progndzy
analytik(, kterd na letosni rok poklesla z 3,4 % v &ervnu na aktudlni 3,1 %. Nazor na
vyvoj domaci ekonomiky v pfistim roce se neméni a progndza tak zlstava na 3,0 %.
Rozpéti prognéz se od minulého Setfeni zuzilo, v pripadé letoSniho roku je to z titulu
vétsiho poklesu maximalni hodnoty a u prognéz na pFisti rok doslo k nardstu minima.

Analytici vnimaji zpomalovani domaci ekonomiky jiz od poloviny lofiského roku, stejné
tak zaostavani jejiho tempa za ekonomikami regionu, tedy madarské a polské. PriCinu
do znacné miry spatfuji v nedostatku pracovni sily a v kapacitnich omezenich, pricemz
produktivita prace, jejiz rlst je v tuto chvili pro pokralujici udrzitelné ekonomické
ozivovani nezbytny, vykazuje navzdory silné investi¢ni aktivité v soukromém sektoru
relativné nizkou dynamiku. Z pohledu vydajovych slozek by se rlst HDP mé&l stdle
nejvice opirat predevSim o spotfebu domdacnosti a investicni aktivitu firem.
Vyznamnym prorustovym impulzem by pro &eskou ekonomiku mohlo byt hospodaiské
oziveni v Némecku, naproti tomu opaéné budou podle analytikl pdsobit zptisfiujici se
meénové podminky, a to jak v kurzové, tak Grokové slozZce.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPET{ 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 im 1Y
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
Cerven 2018 0,81 1,40 1,22 1,83 1,86 2,19 2,05 2,46
&ervenec 2018 1,08 1,63 1,51 2,04 2,03 2,32 2,15 2,52
srpen 2018 1,36 2,00 1,68 2,28 2,14 2,48 2,24 2,70

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

Srpen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2018 iM 1y iM 1y im 1y im 1y
minimum 1,25 1,75 1,46 1,95 1,85 1,87 2,06 2,37
pramér 1,36 2,00 1,68 2,28 2,14 2,48 2,24 2,70
maximum 1,50 2,25 1,90 2,65 2,35 2,75 2,45 3,40

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.8. | 1,25 1,68 2,16 2,22

Analytici se domnivaji, ze CNB prostor pro zvy$ovani zakladnich Grokovych sazeb jesté
pIné nevycCerpala. Sedm z nich oekava na nasledujicim (tedy zafijovém) zasedani BR
CNB narust 2T repo sazby o 25 bp, zatimco ponechani zékladnich sazeb na sou¢asné
Urovni predpoklada devét respondentd. Utahovani ménové politiky by tim ale zdaleka
koné&it nemélo, v roénim horizontu by se totiz 2T repo sazba méla podle analytik{
pohybovat v rozmezi 1,75 % az 2,25 % (viz tabulka nize), coZz je v porovnani
s minulym Setfenim o poznani vysSe.

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

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

pocet analytikd - aktualni Setfeni 0 0 5 6 5
-minulé Setfeni 1 7 5 2 0

Progn6zy budouciho vyvoje referencnich sazeb PRIBOR i swapovych sazeb opét
zohlednuji zménu nastaveni zakladnich Urokovych sazeb na srpnovém zasedani CNB,
kde doslo k narlstu 2T repo sazby o 25 bp. 12M referenéni sazby PRIBOR se tak
posunuly nahoru o 17 bp u mési¢ni a o 24 bp v pripadé rocni prognézy. U 5Y a 10Y
swapovych sazeb byl pohyb mensi (11 az 19 bp).
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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 Srpen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2018 1M 1Y
srpen 2017 26,06 25,52 minimum 25,50 24,10
listopad 2017 25,50 24,93 pramér 25,63 24,87
prosinec 2017 25,51 24,85 maximum 25,85 25,33
leden 2018 25,43 24,80
duben 2018 25,29 24,59
Eerven 2018 25,51 24,64 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDAN DOTAZNIKU
Cervenec 2018 25,72 24,81 15.8. 25,71
srpen 2018 25,63 24,87

Koruna vi¢i euru od poloviny &ervence posilila, coz také analytici promitli do svych
kratkodobych predpovédi a v priméru predpoklddaji, Ze v polovingé zafi se bude
pohybovat okolo Urovné 25,63 CZK za EUR. Naproti tomu v ro¢nim horizontu se
predpokladad nepatrné pomalejsi apreciace a koruna by se tak méla v srpnu pfistiho
roku nachézet pobliz hodnoty 24,87 CZK za EUR.

Koruna sice od posledniho Setfeni posilila, nicméné analytici ji nyni vnimaji jako
zraniteln&jsi va¢i vnéjsim Soklm a méné citlivou na domaci fundamentalni vyvoj, kdyz
nepriznivé vnéjsi podminky prevazily nad vlivem pozitivniho Urokového diferencialu.
K této zranitelnosti koruny podle nékterych nézgrfl prispiva i jeji pretrvavajici
prekoupenost z doby existence kurzového zavazku CNB. Rostouci Grokovy diferencial
by vSak mél spolu s opadavanim globalni nejistoty postupné podnécovat priliv
portfoliovych investic a koruna by podle nazorl analytik( i nadale méla pokracovat
v apreciacnim trendu, nicméné na slabsi Urovni, nez se analytici domnivali na jare
letoSniho roku.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETi PROGNOZ INDIVIDUALNI 1Y PROGNOZY EUR/CZK
28,0
25,5
270 - JHB i
U] il 1L
“ gy, VR
‘ “’””“Iw .
I T B o e S B R e N N = = -
25,0 L
ln rozpeti e I B B A EEEEEEEE e
280 skutetnost
s DO M EF
23,0 PERJEEE S = B N e = B N

9-16 3-17 9-17 3-18 9-18 3-19 ANALYTICI

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



VI.

MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)

Srpen konec roku
2018 béiného +1Y
minimum 7,4 51
prumér 7,9 5,8
maximum 8,4 6,8

I pfes zpomaleni ekonomického rdstu napéti na pracovnim trhu stale nepolevuje. Mira
nezamé&stnanosti se viak navzdory prehfivajicimu trhu prace dale nesnizuje. Ddvodem
je podle nékterych ndzorl skuteénost, ze se jiz nachazi extrémné nizko a nemd tak
mnoho prostoru k dalsimu poklesu. Navic neustale dochazi k navysSovani poctu volnych
pracovnich mist, coz jednoznacné signalizuje, Ze poptavka po pracovni sile nepolevuje.
PFehfivani trhu prace v kombinaci s rychlym nartstem platd ve vefejném sektoru
pravd&podobné vedlo analytiky k navyseni oéekdvaného tempa mzdového ristu v obou
sledovanych letech o desetinu procentniho bodu, na 7,9 % v letoSnim a na 5,8 %

v pristim roce.

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)

Horizont predikce konec roku
Predikce za mésic béiného béiného+1Y
srpen 2017 57 51

listopad 2017 6,7 6,7
prosinec 2017 6,7 7,0

leden 2018 7,2 5,0
duben 2018 7,2 52
¢erven 2018 7,8 5,6
¢ervenec 2018 7,8 5,7
srpen 2018 7,9 5,8

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