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I. SHRNUTI

V listopadu zaslali své prispévky do Setfeni Inflacnich ocekavani financniho trhu opét
v8ichni osloveni analytici, tedy ctrnact doméacich a tfi zahranicni. Vysledné daje
naznaduji, Ze navzdory predpokladanému zpomaleni doméaciho hospodaiského ristu by
méla inflace podle analytiki za rok dosahovat nepatrné vy&si Grovné. V tfiletém
horizontu v3ak inflaéni ocekavani zUstdvaji nadale ukotvena na 2% inflaénim cili.
Zadny z dotdzanych respondentl neptedpoklada daldi utazeni ménové politiky na
prosincovém jednani BR a vice se spekuluje o Unoru. Prognéza kurzu koruny byla
prizplsobena aktudlnimu vyvoji na devizovém trhu a byla tedy posunuta na slab&i
uroven. Nazor na vyvoj nominalnich mezd nadale reflektuje pretrvavajici napéti na trhu
prace, coz opét vedlo k mirnému navyseni prognézy mzdového rdstu.

DOMACI ANALYTICI [ Il 11 IV. V. VL VIL viL X, Xo XL XL
J. Polansky, Ceska spofitelna + O+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ 4
David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + + + + + + +
Viktor Zeisel, Marek Drimal, Komercni banka + + + + + + + + + + +
Patrik RoZumbersky, Unicredit Global Research + + + + + + + + + + +
FrantiSek Taborsky, Helena Horska, Raiffeisenbank | + + + + + + + + + + +
Petr Dufek, CSOB + o+ o+ + o+ o+ o+«
Petr Sklenar, J&T Banka + + + + + + + + + +
Radomir J&¢, Generali Investments CEE + + + + + + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + o+ o+ 4+ + o+ o+ o+
Martin Janicko, Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + + + + + + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, AXA + + + + + + + + + + +
Jakub Seidler, ING + + + + + + + + + + +
Lukas Kovanda, Czech Fund + + + + + + + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + + + + + + + + + + +
ZAHRANICNI ANALYTICI

Timon Dreyer, Kevin Daly, 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 22. 11. 2018
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
Listopad cPI Predikce v mésici ANALYTICt v%
2018 1y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1.8 1.8 listopad 2017 2.1 1.9 4Q:2.2
pramér 2.2 2.0 prosinec 2017 2.1 2.0
maximum 2.6 2.3 leden 2018 2.1 1.9 1Q:1.9
duben 2018 2.1 2.0
¢erven 2018 2.1 2.0 2Q:1,7
zari 2018 2.1 2.0 3Q:2,1
fijen 2018 2.1 2.0
listopad 2018 2.2 2.0 4Q:2.2

Podle poslednich informaci CSU index meziro¢niho rlstu spotiebitelskych cen v Fjnu
zpomalil z 2,3 % na 2,2 %, naproti tomu primérna roéni progndza analytikl o 0,1 p.b.
vzrostla. V tfletém horizontu se nézor analytikl v priméru neméni a progndza tak
zUstavd nadale ukotvena na Urovni 2% inflaénim cile CNB. Rozpéti individudlnich
roénich odhadd se nezménilo, zatimco v tiiletém horizontu do$lo predevsim diky
narGstu minimalni hodnoty k jeho ztzeni.

Na prelomu roku by méla inflace podle analytikl zrychlit kvili nérlstu cen energii (plyn
s elektfinou) a z dlvodu nizké statistické zakladny na zalatku letodniho roku.
Pretrvavajici napéti na trhu prace by mohlo nadale tlacit nahoru jadrovou inflaci, stejné
jako slabsi letosni Uroda i ceny potravin. Néktefi predpokladaji, ze by se tempo
meziroéniho rlstu spotfebitelskych cen mohlo pfiblizit na dosah 3 %. Naproti tomu jini
respondenti se domnivaji, Ze cenovy rlst bude brzdit zvySujici se produktivita prace a
inflace tak vysokého tempa s nejvétsi pravdépodobnosti nedosahne. Firmy nebudou
nuceny zvysSovat své ceny, jelikoz ¢ast mzdového navyseni jim pokryje pravé vyssi
produktivita. Navic vyprcha soucasny efekt vyssich cen ropy a v postupné se zacné
projevovat dopad vysSich zdkladnich urokovych sazeb.

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 (%)
Listopad konec roku Horizont predikce konec roku
2018 béiného +1Y Predikce za mésic béZného béZného+1Y
minimum 2.8 2.6 listopad 2017 4.4 3.2
pramér 3.0 29 prosinec 2017 4.5 3.2
maximum 3.2 3.4 leden 2018 34 29
duben 2018 35 29
Cerven 2018 34 3.0
z4fi 2018 31 29
fijen 2018 3.1 3.0
listopad 2018 3.0 29

Podle pfedbé&zného odhadu meziroéni rlst ¢eské ekonomiky ve 3Q 2018 zpomalil na
2,3 %, coz pro mnohé pfineslo zklamani. Niz3i je také hodnota prdmérné progndzy
vyplyvajici z listopadového Setfeni. V obou sledovanych casovych obdobich doslo
k poklesu odekdvaného tempa 00,1 p.b. Vleto3nim roce ma podle analytik(
ekonomika vzrlst o 3,0 %, nicméné i tento Udaj je opreden znadnou mirou nejistoty,
jelikoz mezi respondenty nepanuje jednoznacny nazor na vyvoj HDP ve 4Q 2018. Na
jedné strané se objevuji spekulace, Ze ekonomicky rlst v zav&reéném Ctvrtleti
letoSniho roku minimalné prechodné otoci dosavadni vyvoj a akceleruje, zatimco jini
respondenti predpokladaji pokracujici zpomaleni ekonomické aktivity, coz by mohlo mit
dopad i na vyhled na priéti rok, ktery nyni v priméru dosahuje 2,9 %. Rozpéti
individualnich prognéz se na rok 2018 zuzilo vlivem vétsiho poklesu maximalni
hodnoty, zatimco v pfipadé vyhledu na rok 2019 doslo k jeho roz&iteni z divodQ
poklesu minimalni hodnoty.

Ceska ekonomika by méla podle analytikd dale pokracovat v pozitivhim vyvoji,
nicméné hospodaisky rlst trendové zpomali. Pfi¢inou budou predev&im prisné&jsi
ménové podminky, tedy rdst Urokovych sazeb a apreciace kurzu koruny, ale i
nedostatek volné pracovni sily a produkénich kapacit, pripadné i slabnouci poptavka ze
zahranici, zejména ze strany zasadniho exportniho partnera, tedy Némecka. Aktualné
silnd investi¢ni aktivita firem by vSak meéla vést k navySeni hodnoty potencialniho
produktu a vytvaret ptiznivé podminky pro rychlejsi rlst domaciho hospodafstvi
v nadchazejicich letech, a tim i k rychlejsi ekonomické konvergenci k zemim zapadni
Evropy.

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 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic iM 1y im 1Y im 1y imM 1y
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 1.86 231
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
Cerven 2018 0.81 1.40 1.22 1.83 1.86 2.19 2.05 2.46
zari 2018 1.45 2.16 1.89 2.53 2.34 2.68 2.40 2.86
fijen 2018 1.71 2.25 2.05 2.57 2.63 2.89 2.65 3.00
listopad 2018 1.75 2.29 2.20 2.66 2.59 2.87 2.63 2.94
PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)
Listopad 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2018 iMm 1Y 1M 1y 1M 1y 1M 1y
minimum 1.75 2.00 2.14 2.30 2.30 2.50 2.50 2.50
primér 1.75 2.29 2.20 2.66 2.59 2.87 2.63 294
maximum 1.75 2.50 2.30 293 2.80 3.40 2.80 3.50

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12mM 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.11. | 1.75 2.20 2.56 2.53

Zadny z dotdzanych analytikG nepredpoklddd, Ze na prosincovém zasedani BR CNB
dojde k daldimu zvySeni zakladnich Grokovych sazeb. 2T repo sazba by tak méla
nadale z(stat nastavena na Urovni 1,75 %. Podle nékterych aQaIytikﬁ je zaostavajici
rist indexu spotfebitelskych cen za hodnotou nové prognézy CNB jednim z hlavnich
argumentd, pro¢ by CNB méla v prosinci ponechat zakladni sazby na souéasné Grovni a
po vyhodnoceni nové prichozich makroekonomickych dat pripadné pristoupit k utazeni
své ménové politiky az v Unoru pristiho roku. DGvodem pro drivéjsi zvySeni zakladnich

sazeb by ale mohl byt rychly rlst jadrovych cen nebo slaby kurz koruny.

Naproti tomu v roénim horizontu doslo k posunu primérné prognézy Urokovych sazeb
V4 v v v 7 v 7 V7. v 7 . s O v V.
na mirné vyssi uroven. Zatimco v fijnu ocekavali narust na 2,50 % pouze Cctyri

analytici, nyni jich uz je sedm.

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

uroveh 2T repo sazby za 1Y (%) 1.75 2.00 2.25 2.50 2.75
pocet analytikl - aktudlIni Setfeni 0 4 6 7 0
-minul é Setfeni 0 4 9 4 0

Navzdory zvysSeni zakladnich Urokovych sazeb a ocekavani jejich vyssi hladiny v ro¢nim
horizontu se sledované swapové sazby posunuly nepatrné dold. Na listopadové
rozhodnuti BR CNB tak zareagovala pouze 12M referencni mezibankovni sazba

PRIBOR, ktera vzrostla o 16 bp v mési¢nim a o 8 bp v ro¢nim ¢asovém horizontu.
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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 Listopad kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2018 im 1Y
listopad 2017 25.50 2493 minimum 25.50 24.00
prosinec 2017 25.51 24.85 pramér 25.86 25.07
leden 2018 25.43 24.80 maximum 26.15 25.70
duben 2018 25.29 24.59
cerven 2018 25.51 24.64
74712018 2553 24.82 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU
fijen 2018 25.62 24.89 15.11. 25.99
listopad 2018 25.86 25.07

Koruna vU¢i euru od minulého Setfeni oslabila z 25,80 CZK za EUR na 25,99 CZK za
EUR, coZ se opét projevilo v prognézach analytik(. Za mésic by se tak méla pohybovat
okolo 25,86 K¢& (tedy o 24 haléfl slab&i Groveri) a za rok okolo 25,07 CZK za EUR (tedy
o 18 haléid slabsi Grover).

Slaby kurz koruny je prekvapujici pro znacnou ¢ast odborné ekonomické verejnosti.
K jejimu posileni prozatim nevedl ani rostouci Urokovy diferencidl vGé&i zemim
v eurozéné ani prebytky bézného Uctu. Analytici tak upravili své prognézy o nedavny
skute¢ny vyvoj a nadale pocitaji, ze po odeznéni vyprodejniho tlaku, ktery souvisi
s globalnimi faktory (napfiklad nejistoty ohledné italského statniho rozpoctu Ci
brexitu), by se mél kurz koruny vratit k pozvolnému apreciacnimu trendu. Tento trend
véak mdzZe byt zpomalovan oslabenim ekonomické aktivity v zahrani¢i, efektem konce
kalendafniho roku nebo op&tovnym narlstem globalni averze viéi riziku.

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 (%)

Listopad konec roku Horizont predikce konec roku
2018 béZného +1Y Predikce za mésic béZného béZiného+1Y

minimum 8.0 5.3 listopad 2017 6.7 6.7

primér 8.4 6.5 prosinec 2017 6.7 7.0

maximum 9.6 7.8 leden 2018 7.2 5.0

duben 2018 7.2 5.2

¢erven 2018 7.8 5.6

z4fi 2018 8.2 6.3

Fijen 2018 8.3 6.4

listopad 2018 8.4 6.5

Podminky na trhu prace z(stavaji podle analytik(i napjaté, previs volnych pracovnich
mist nad mnozstvim uchazeél o préci se podle poslednich Udaji dokonce opét zvysil a
dosahl nove, historicky nejvyssi Urovné. Tento stav by se nemél pfilis ménit ani
v pribéhu pristiho roku a Ceskad republika by tak nemusela pr|J|t 0 nejnizsi miru
nezamé&stnanosti v EU. Mzdy by tedy mély vykazat robustni rlstové tempo, podle
primérné progndzy nasich respondentl dokonce o 0,1 p.b. vy3&i, neZ predpokladali
v fijnovém Setfeni. To pro letosSni rok znamena 8,4 % a pro pristi rok 6,5 %. Na
vysoké dynamice mzdového rlstu se samoziejmé bude podilet i vefejny sektor, kde by
podle analytikd mohlo dojit az k dvoucifernému navyseni platd.

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