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I. SHRNUTI

Posledniho letodniho prizkumu se z(&astnilo tfindct domacich a tfi zahraniéni analytici.
Z vysledk( vyplyva, Ze obecny nazor na budouci vyvoj inflace a nastaveni Grokovych
sazeb se pfili§ nezménil. Naproti tomu ekonomicky rdst by mél v letodnim i pFistim
roce vykazat nepatrné niz&i dynamiku, pomalejsi je ocekavan i rlst swapovych sazeb i
posileni kurzu koruny. Naopak nomindlni mzdy by mély byt pristi rok navyseny vice,
nez vyplynulo z minulého Setreni.

DOMACI ANALYTICI | 1] 1l v V. VL. VI. VI IX. X. XI.  XIl.
1. Polansky, Ceska spofitelna + + + + + + + + + + +
David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + + + + + + + +
Viktor Zeisel, Marek Drimal, Komer¢ni banka + + + + + + + + + + + +
Patrik RoZumbersky, Unicredit Global Research + + + + + + + + + + + +
FrantiSek Taborsky, Helena Horsk3, Raiffeisenbank | + + + + + + + + + + + +
Petr Dufek, CSOB + + + + + + + + " "
Petr Sklenar, J&T Banka + + + + + + + + + + + +
Radomir J&¢, Generali Investments CEE + + + + + + + + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + + + + + + + + +
Martin Janicko, Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + + + + + + + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, AXA + + + + + + + + + + + +
Jakub Seidler, ING + + + + + + + + + + + +
Lukas Kovanda, Czech Fund + + + + + + + + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + 0+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+
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 19. 12. 2018

Ceska narodni banka / Inflaéni o¢ekéavani finanéniho trhu — PROSINEC 2018




I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
CNB
Prosinec cPI Predikce v mésici AnatyTia v%
2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1.8 1.6 prosinec 2017 2.1 2.0 4Q:2.2
pramér 2.2 2.0 leden 2018 2.1 1.9 1Q:1.9
maximum 2.6 2.3 duben 2018 2.1 2.0
¢erven 2018 2.1 2.0 2Q:1,7
zafi 2018 2.1 2.0 3Q:2,1
fijen 2018 2.1 2.0
listopad 2018 2.2 2.0 4Q:2.2
prosinec 2018 2.2 2.0

V listopadu index meziroéniho rlstu spotfebitelskych cen zpomalil z 2,2 % na 2,0 %,
prdmérnd progndza analytikl se vdak neméni a v roénim horizontu zlstava na 2,2 % a
v tfiletém na dvouprocentnim infla¢nim cili CNB. Rozpéti individudlnich ro¢ni odhadt se
nezménilo, zatimco v triletém horizontu doslo vlivem poklesu minimalni hodnoty k jeho
rozsireni.

Na zpomaleni listopadové inflace se znaéné podilely ceny potravin. Nicméné kvili slab&i
letoSni Urodé by potraviny dlouho zleviiovat nemély a naopak by mohly zahy nabrat
opacny trend. V nasledujicich mésicich se sice pravdépodobné zacne se zpoidém’m do
indexu spottebitelskych cen projevovat niz&i cena ropy, oviem opacéné bude pdsobit
zdraZeni energii a efekt nizké statistické zakladny z letosniho roku. Relativné rychly
rUst si (s ohledem na napjaté podml'nky na trhu prace a rychle rostouci mzdy) zachovéa
i jadrova inflace. To by podle analytikd mohlo vést k dalsi akceleraci celkové inflace a
byt v pFistim roce dlvod k opakovanému utazeni ménové politiky CNB. Jako

potencidlni protiinflaéni riziko byl zmin&n pomalejéi nez o¢ekadvany hospodarsky rlst.

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 (%)
Prosinec konec roku Horizont predikce konec roku
2018 béiného +1Y Predikce za mésic béZného béZného+1Y
minimum 2.8 23 prosinec 2017 45 3.2
pramér 29 2.8 leden 2018 34 29
maximum 3.1 3.1 duben 2018 35 29
Cerven 2018 34 3.0
z4¥i 2018 3.1 29
fijen 2018 31 3.0
listopad 2018 3.0 29
prosinec 2018 29 2.8

Zptesnény odhad rlstu Ceské ekonomiky v 3Q 2018 je sice o 0,1 p.b. vys&i ne?
predbézny odhad a ¢ini 2,4 %, nicmé mezi analytiky panuje nyni méné optimismu nez
\Y Ilstopadu v priméru totiz posunuli své progndzy na Ietosnl i pristi rok o 0,1 p.b.
dold. V roce 2018 by tak HDP v CR mélo meziro¢né vzrlist o 2,9 % a pristi rok
0 2,8 %. Rozpéti individualnich progndéz na rok 2018 se zGzilo vlivem poklesu
maximalni hodnoty. U vyhledd na rok 2019 sice dodlo ke zFetelnému poklesu krajnich
hodnot, ovéem ve stejném rozsahu, tudiz jejich rozpéti zlstalo zachovano.

RUst ¢eské ekonomiky se opira predevséim o doméci spotfebu a investice, naopak ¢esky
zahraniéni obchod doplaci podle analytik( na zpomaleni némecké ekonomiky, kdyZ pFi
silnych dovozech vykazuje pouze mirny narist vyvozd. Vé&tsi citlivost na zahraniéni
ekonomicky vyvoj, ale i vyssi zakladni Urokové sazby, méné uvolnéna fiskadlni politika
& rezervy v Cerpani evropskych fondl mohou byt podle analytiki ddvody, které
zapfti¢ifiuji, Ze dynamika hospodafského ristu v CR zaostava za ostatnimi zeméni CEE
regionu. V ptistim roce ¢eska ekonomika pravdé&podobné nepatrné zpomali, ovéem rist
by mél byt vyrovnanéjsi a dosavadni prorstové slozky by mél doplnit i pozitivni
pfisvévek zahraniCniho obchodu. Za potencialni rizika, ktera by mohla vést
k pomalej$imu rlstu HDP v CR, jsou povazovéna: eskalace napéti v mezinarodnich
obchodnich vztazich, brexit ¢i zpomaleni ¢inské ekonomiky.

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
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 1.88 232
Cerven 2018 0.81 1.40 1.22 1.83 1.86 2.19 2.05 2.46
z4fi 2018 1.45 2.16 1.89 253 234 2.68 2.40 2.86
fijen 2018 1.71 2.25 2.05 257 2.63 2.89 2.65 3.00
listopad 2018 1.75 2.29 2.20 2.66 2.59 2.87 2.63 294
prosinec 2018 1.75 2.30 2.20 2.65 243 2.79 242 2.78

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

Prosinec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2018 iMm 1Y 1M 1y 1M 1y 1M 1y
minimum 1.75 2.00 2.10 2.30 2.30 2.50 2.20 2.35
pramér 1.75 2.30 2.20 2.65 243 2.79 2.42 2.78
maximum 1.75 2.50 2.25 293 2.60 3.40 2.60 3.40

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12mM 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
14.12. | 1.75 2.21 2.35 2.28

Kombinace slabsi zahrani¢ni poptavky, nizké ceny ropy a zejména pomalejsiho rlstu
indexu spotrebitelskych cen podle analytikd vedla k oslabeni potfeby utahovat
mé&novou politiku Ceské narodni banky. Zadny z dotdzanych respondentt tak v souladu
s komunikaci guvernéra J. Rusnoka nevyjadfil v prosincovém Setfeni ocekavani zmeény
Urokovych sazeb na poslednim leto$nim zasedani BR CNB. V pribéhu pristiho roku by
véak mélo zvy$ovani zadkladnich sazeb pokradovat. DUvodem bude narlst celkové
inflace a relativné vysoka Uroveri jaddrové inflace. Nejvice analytikl predpoklada, Ze na
konci roku 2019 bude 2T repo sazba nastavena na 2,5 %, coZ odpovida vysledku
z listopadového Setreni. Hlavnimi riziky tohoto scénare jsou pomalejsi hospodarsky
rGst v CR, slabsi zahrani¢ni poptavka, pomalejsi narlst cen energii v disledku nizgich
cen ropy nebo v opaéném sméru slab&i kurz koruny ¢&i rychlejsi rist nominalnich mezd.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) | 1.75 2.00 2.25 2.50 2.75

pocet analytikl - aktudlIni Setfeni 0 4 5 7 0
-minul é Setreni 0 4 6 7 0

Nazor na vyvoj referencnich mezibankovnich sazeb PRIBOR se stejné jako v pripadé 2T
repo sazby pfili§ nezménil, v priméru tak doslo spiSe pouze ke kosmetickym Upravam
v rozsahu 1 bp. Ov3em v pripadé swapovych sazeb je posun vyraznéjsi. V souladu
s poklesem aktualnich IRS sazeb (zejména u delSich splatnosti) a obratem swapové
kFivky se do inverzniho tvaru se posunuly i prognézy analytikd v rozsahu 7 az 21 bp.

Ceska narodni banka / Inflaéni o¢ekéavani finanéniho trhu — PROSINEC 2018



IV. UROKOVE SAZBY

« T v 2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY

Horizot predikce

Kurz EUR/CZK

Predikce za mésic 1M 1y

prosinec 2017 25.51 24.85
leden 2018 25.43 24.80
duben 2018 25.29 24.59
cerven 2018 25.51 24.64
zafi 2018 25.53 24.82
fijen 2018 25.62 24.89
listopad 2018 25.86 25.07
prosinec 2018 25.78 25.09

Koruna vU¢i euru od minulého Setfeni posilila z 25,99 CZK za EUR na 25,80 CZK za
EUR, coZz predstavuje navrat na hodnotu z fijna. Tradicné zmény progndzy kurzu
koruny u analytikl do znaéné miry zavisi na poslednim vyvoji devizového kurzu,
tentokrat to v3ak plati pouze u velmi kratkého, tedy meési¢niho, vyhledu, ktery se
posunul na silnéjsi Urovné (25,78 CZK za EUR). U rocni progndzy naopak doslo
k nepatrnému posunu na slabsi uroven (na 25,09 CZK za EUR). Analytici nadale
predpokladaji, ze postupem casu prevazi fundamentalni faktory (napriklad pfiznivy
vyvoj fiskalni a platebni bilance ¢i pozitivni Urokovy diferencidl) a kurz koruny se vrati

k aprecia¢nimu trendu.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETI PROGNOZ

PREDIKCE KURZU KORUNY

Prosinec kurz EUR/CZK
2018 imM 1y
minimum 25.60 24.00
pramér 25.78 25.09
maximum 26.10 25.60

KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZN{KU
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VI. MZDY

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

Prosinec konec roku Horizont predikce konec roku
2018 bézného +1Y Predikce za mésic bézného béZného+1Y

minimum 8.0 5.3 prosinec 2017 6.7 7.0

prumér 8.3 6.7 leden 2018 7.2 5.0

maximum 8.6 8.3 duben 2018 7.2 5.2

¢erven 2018 7.8 5.6

74 2018 8.2 6.3

fijen 2018 8.3 6.4

listopad 2018 8.4 6.5

prosinec 2018 8.3 6.7

Primé&rnd mzda ve 3Q 2018 vzrostla o 8,5 %, coZ predstavuje mirné zpomaleni (o0 0,1
p.b.) meziro¢ni dynamiky v porovnani s 2Q 2018. Také analytici v priméru snizili svou
prognézu letodniho rlstu nominalnich mezd o 0,1 p.b. na 8,3 %. To vSak neméni nic
na skutecnosti, ze trh prace v CR se naddle prehfivd, dostupné pracovni sily je
nedostatek a poptavka po praci vysoka. Zvysovani mezd by mélo pokracovat vysokym
tempem i v pristim roce. Znacné se na tom bude podilet také verejny sektor, jelikoz
dojde k navyseni minimalni mzdy i k vyraznému narlstu platovych tarifG. Vyhled na
pristi rok tak vidi analytici optimisti¢t&ji neZ v listopadu a navysili prdmé&rnou prognézu
0 0,2 p. b. na 6,7 %. S ohledem na nizkou inflaci dosahuje vysoké dynamiky mzdovy
rlst i v redlném vyjadreni, coZ by mélo udrzovat spotrebitelskou poptévku a jeji podil
na rlstu HDP na vysoké Grovni.

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

9.5
9.0
8.5
8.0
7.5
7.0
6.5
6.0
5.5
5.0
4.5 (AR e
4.0
3.5
30 & M- = -9 &8-S9 99 - 8-&8"S9-&93-&4"§&5-&3-

10-16 10-17 4-18 7-18 10-18

2016 2017 2018

w w i

i rozpéti prognéz

I pramér

skutecnost

Ceska narodni banka / Inflaéni o¢ekéavani finanéniho trhu — PROSINEC 2018



