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I. SHRNUTI

Zarijového Setreni se zucastnilo ¢trnact domacich a dva zahrani¢ni analytici. Predikce
inflace v horizontu 1R se jen velice mirn& snizila, v 3R horizontu zUlstala stabilni.
Naproti tomu predpoklddané tempo rlstu ¢&eské ekonomiky zdstalo shodné se
srpnovymi prognézami. Vyhled vyvoje 2T repo sazby se opét posunul vzhiru, a to
v obou casovych horizontech. Kratkodoba prognéza kurzu koruny reflektuje jeho
nedavné posileni, v delSim ¢asovém horizontu analytici zachovavaji apreciacni scénar.
UtaZeny trh prace a nedavna vladni opatreni vedla k dalSimu navysSeni ocekavaného
tempa mzdového rlstu v obou sledovanych ¢asovych horizontech.
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Za prispévky do prlzkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vdem velmi dékujeme.

V Praze, dne 21. 9. 2018
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
CNB
ZaFi CPI Predikce v mésici ANALYTICI v%
2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,7 1,3 z41i 2017 2,2 2,0 3Q:1.9
primér 2,1 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
éerven 2018 2,1 2,0 2Q:1,7
srpen 2018 2,2 2,0
74¥ 2018 2,1 2,0 3Q:2,1

Inflace v srpnu zrychlila, a to zejména kvili zvydeni cen bydleni, rekreace, vyrobkd
osobni péle a sluzeb, a také cen nealkoholickych napojd i nékterych potravin. Index
spotrebitelskych cen v srpnu meziro¢né vzrostl o 2,5 %, zatimco v ¢ervenci dosahl jen
2,3%. Prdmérnd roéni progndza analytikd se ale proti srpnu nepatrné snizila.
V tfiletém horiznotu se prlmérnd prognéza neméni a nadale se drzi na drovni 2%
inflaniho cile CNB. Rozpéti individualnich prognéz pro horizont jednoho roku se
rozditilo vlivem poklesu minimalni hodnoty, rozpéti u tfiletych prognéz zdstalo
zachovano.

Analytici zGstdvaji presvédéeni, Ze soucasnd situace na trhu prace vytvari inflaéni tlaky
prostiednictvim rlstu mzdovych ndkladd firem. Podle nich je spide jen otdzkou &asu,
kdy pokles ziskovych marzi donuti vyrobce zvy3ovat ceny. Soucasné i budouci tempo
zvy$ovani mezd i dlchodl podle analytikd hovofi pro daléi silny rlst spotieby
domacnosti. Na zakladé posledniho vyvoje analytici také upozoriuji, ze konci obdobi
levnych energii. Navic olekavaji zrychlovani rlstu cen potravin z titulu slabsi sklizné
Vv souvislosti s letoSnimi suchy.

CPIZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ CPIZA 1Y: PREDIKCEJEDNOTLIVYCH ANALYTIKU
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP (%) PROGNOZA RUSTU HDP (%)
ZaFi konec roku Horizont predikce konec roku

2018 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béiného+lY

minimum 2,9 2,6 z4fi 2017 4,1 3,1

primér 3,1 2,9 listopad 2017 4,4 3,2

maximum 3,4 3,3 prosinec 2017 4,5 3,2

leden 2018 3,4 2,9

duben 2018 3,5 2,9

cerven 2018 3,4 3,0

srpen 2018 3,1 3,0

zati 2018 3,1 2,9

Zpomaleni dynamiky rlstu ¢eské ekonomiky ve 2Q letosniho roku vedlo jiz v srpnu ke
rv Ve v 7 7 o 7 . . u P 7 s o v V4
snhizeni oCekavaneho rustu HDP a tento nazor si analytici zachovali i v zafi. Prumeérna
7 v 7 o o] VIV, s Ve v v .

prognoza letosniho rustu zustala na 3,1 %, pro pristi rok se mirne snizila na 2,9 %.
Rozpéti prognéz se od minulého Setfeni zuzilo, v pripadé letosniho roku je to z titulu
poklesu maximalni hodnoty. U progndz na pristi rok se snizila minimalni i maximalni

o . 7 4 V. V4 VvV awvs

hodnota odhadu, pokles maximalni hodnoty byl pritom vyraznejsi.

Ocekavané zmirnéni tempa rlstu domaci ekonomiky v letosnim i pfistim roce analytici
odlvodfiuji pfedevsim kapacitnimi omezenimi. Ceskd ekonomika podle nich jiz deli
dobu operuje nad svym potencidlem a bez daldich vyrazné&jdich investic se kvdli
nedostatku zaméstnancl nemd prili§ kam posunout. Analytici zmifiuji zvIasté evidentni
nedostatek kvalifikované pracovni sily, coz se projevuje predevsim v prdmyslu. Proto
o¢ekavaji, ze za zpomalenim rdstu v letodnim roce bude stat predevéim vyvoj &istych
exportd a zasob. V tomto ohledu je pro &eskou ekonomiku nadale klicova kondice
némecké ekonomiky. Rizikem pro exportni aktivitu CR je moznost eskalace obchodnich
sporl mezi USA a EU, kterd by vedla k poklesu zahrani¢ni poptévky. Rlst domaci
ekonomiky by se mél nadale opirat o silnou spotifebu domacnosti a investice, investicni
vydaje budou podporovany ptilivem prostfedkd z evropskych fondd.

RUST 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 2Trepo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic iMm 1Y 1M 1Y im 1Y 1M 1Y
zafri 2017 0,32 0,87 0,71 1,25 1,25 1,68 1,49 1,94
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
srpen 2018 1,36 2,00 1,68 2,28 2,14 2,48 2,24 2,70
zari 2018 1,45 2,16 1,89 2,53 2,34 2,68 2,40 2,86

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

Zari 2Trepo sazba 12M PRIBOR 5YIRS 10Y IRS
2018 1M 1y 1M 1y 1M 1Y 1M 1y
minimum 1,25 1,75 1,70 2,10 2,03 1,99 2,23 2,36
pramér 1,45 2,16 1,89 2,53 2,34 2,68 2,40 2,86
maximum 1,50 2,50 2,03 3,00 2,63 3,40 2,68 3,50

AKTUALNI HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12mM 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
14.9. | 1,25 1,79 2,39 2,44

Analytici posunuli své odhady smérem k razantnéj$imu utazeni ménové politiky CNB.
Trinact respondentl prizkumu olekava na zafijovém zasedani banky zvySeni 2T repo
sazby o 25 bp na 1,50 %, zatimco tfi predpokladaji ponechani sazeb na stavajici urovni
(v srpnu ocekavalo zafijové zvySeni sazeb sedm analytik(, devét pak stabilitu). Zména
v oCekavani byla zpﬁsobepa rétorikou CNB, zejména vyjadrenim guvernéra Rusnoka ve
prospéch tohoto kroku. Cast analytikl uvadi, e povazuji za pravdépodobné celkem
dvoje zvyseni sazeb do konce letosniho roku. Vyraznéjsi zménu doznaly i predikce
nastaveni 2T repo sazby v ro¢nim horizontu (viz tabulka nize). Podle zarijového Setreni
by se 2T repo sazba méla za rok pohybovat v rozmezi 1,75 % az 2,50 %.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) | 1,50 1,75 2,00 2,25 2,50
pocet analytikd - aktualni Setfeni 0 3 3 7 3
-minulé Setfeni 0 5 6 5 0

Progndzy budouciho vyvoje referencnich sazeb PRIBOR i swapovych sazeb zohlednuji
o¢ekdvanou zménu nastaveni 2T repo sazby na zafijovém zasedani CNB. Primérnd
prognéza 12M referencni sazby PRIBOR se posunula nahoru o 21 bp u mési¢ni a o 25
bp u ro¢ni progndzy. U 5Y a 10Y swapovych sazeb byl pohyb mensi (20 bp, resp. 16
bp).
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IV. UROKOVE SAZBY
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Z&Fi kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2018 1M 1y
zari 2017 26,03 25,43 minimum 25,45 24,00
listopad 2017 25,50 24,93 pramér 25,53 24,82
prosinec 2017 25,51 24,85 maximum 25,60 25,40
leden 2018 25,43 24,80
duben 2018 25,29 24,59
gerven 2018 25,51 24,64 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
srpen 2018 25,63 24,87 14.9. 25,48
Z4¥ 2018 25,53 24,82

Koruna vG¢i euru od minulého Setfeni posilila, coZ se logicky promitlo v kratkodobych
predpovédich analytikd. Podle priméru odhadl by se koruna méla v poloviné fijna
nachazet na 25,53 CZK za EUR, coz predstavuje oproti srpnovému Setfeni posileni o 10
haléfl. Smé&rem k apreciaci se posunul i primérny odhad v horizontu 1R, a to o 5
halérd. V zafi 2019 by se tak mél kurz koruny nachazet t&sné nad hranici 24,80 CZK
za EUR. Zatimco rozpéti odhadl se v kratkodobém horizontu vyrazné zGZilo (z 35 na
15 hal), v delsim horizontu (1R) doslo naopak k rozsifeni o 17 haléfd kvdli
protismérnému posunu minima i maxima.

Zklidnéni nalady vG¢i ménam rozvijejicich se trhi (zejména po zvyseni klic¢ové sazby
v Turecku) a vyjadfeni guvernéra Rusnoka i né&kterych dalich ¢leni BR ve prospéch
zarijového a do konce roku jesté jednoho zvyseni sazeb poslalo korunu k silnéjsim nez
centralni bankou pro 3Q/18 prognézovanym urovnim. Analytici ocekdavaji, ze ve
stfednédobém horizontu bude apreciacni trend na koruné pokracovat diky relativné
nizkému zadluZzeni CR a pozitivnimu vyvoji platebni bilance. Ve prospéch koruny by
mé&l pUsobit i rostouci trokovy diferencial. Analytici tak predpokladaji solidni odolnost
koruny vU¢i pripadnym epizoddm politické nestability ¢ zmé&nam sentimentu na trzich.

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 (%)
Zafi konec roku Horizont predikce konec roku

2018 béZného +1Y Predikce za mésic béZného béZného+1Y

minimum 7,5 5,5 zafi 2017 6,5 5,9

pramér 8,2 6,3 listopad 2017 6,7 6,7

maximum 8,5 7,8 prosinec 2017 6,7 7,0

leden 2018 7,2 5,0

duben 2018 7,2 5,2

cerven 2018 7,8 5,6

srpen 2018 7,9 5,8

zari 2018 8,2 6,3

Navzdory zpomaleni ekonomického rlstu zlstavd domaéci pracovni trh velmi napjaty.
Mira nezaméstnanosti zUstala v srpnu na 3,1 %, ale opét se navysil polet volnych
pracovnich mist. Pozadavky zaméstnavatel( presahuji poéet lidi bez prace o cca 83
tis.. Velmi napjata situace na trhu prace v kombinaci s dynamickym rdstem platd ve
vefejném sektoru (vlada navrhuje rist platd ve verejné sféfe v priméru o 8 %) podle
analytikl nuti firmy k rychlejs$imu zvy$ovani mezd, co? je jiz patrné na dohodach
v nékterych klicovych prdmyslovych firmach. Zmifuji i skuteCnost, Ze restrikce
v oblasti najimani pracovniki z oblasti mimo EU budou uvolnény jen minimalné.
Kombinace téchto faktorl vedla analytiky k navySeni o¢ekdvaného tempa mzdového
ristu v obou sledovanych letech 0 0,3 aZ 0,5 procentniho bodu proti srpnu, konkrétné
na 8,2 % v letoSnim a na 6,2 % v pristim roce.

RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETI PROGNOZV %
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