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|. —— Shrnuti

I. SHRNUTI

Prvniho Setfeni v roce 2020 se zucastnilo patnact domacich a tfi zahranitni respondenti. Dotazani analytici ve svych
lednovych odhadech v uhrnu mirné snizili oekavané tempo roéni prognézy inflace. Stfednédoba prognéza, tedy tfileta,
vSak zlistava nadale na 2% urovni. Zarover doslo k mirnému navyseni pfedpokladaného tempa ¢eského hospodarské
rdstu a nominalnich mezd v leto$nim roce. Zvysil se i pocet respondentd, ktefi se domnivaji, Ze v pribéhu nadchazejicich
dvanacti mésicu dojde k narlstu 2T repo sazby, pfevazna vétSina vSak nadale pfedpoklada stabilitu této zakladni urokové
sazby CNB. A pravdépodobné s ohledem na vyvoj na devizovém trhu v prab&hu prvni poloviny ledna doslo k posunu

progno6z kurzu koruny na silngjsi urovné.

DOMACI ANALYTICI

1. 1. V. V. VL. VIL VI IX X. Xl XIl.

J. Polansky, Ceska spofitelna

David Marek, Deloitte Czech Republic

Jan Vejmélek, Komeréni banka

Patrik RoZumbersky, Unicredit Global Research
Helena Horska, Hiska Jelinkova Raiffeisenbank
Petr Dufek, CSOB

Petr Sklenar, J&T Banka

Radomir Ja¢, Generali Investments CEE
Jaromir Sindel, Citi

Kamil Kovar, Moody's Analytics

Jan Kudlacek, Tomas Lébl, AXA

Jakub Seidler, ING

Lukas Kovanda, Czech Fund

Michal Soltés, RoklenFin

Martin Janicko, MND

ZAHRANICNI ANALYTICI

F o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+

+ o+ + o+ o+

Timon Dreyer, Kevin Daly, Goldman Sachs
Shivaan Tandon, The Economist Intelligence Unit
Jose A. Cerveira, JP Morgan

+

Za prispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu vS§em velmi dékujeme.

V Praze, dne 29. 1. 2020
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Il. —— Inflace 4

II. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI
(%)

ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%)

Leden CPI ¢NB
2020 1Y 3Y Predvikf:e. ANALYTICI V%
minimum 1.7 1.8 v mesic 1Y 3y 1Y
prameér 2.2 20 leden 2019 2.1 2.0
maximum 2.6 2.2 anor 2019 2.2 2.0 1Q: 2.0
duben 2019 2.1 2.0 2Q:2.0
cervenec 2019 21 2.0
zari 2019 2.2 2.0 3Q: 2.2
fijen 2019 2.3 2.0
prosinec 2019 2.3 2.0 4Q: 2.5
leden 2020 2.2 2.0

Navzdory prosincovému zrychleni tempa meziroéniho rdstu indexu spotfebitelskych cen 0 0,1 p. b. na 3,2 % se prdmérna
ro¢ni progndza analytikd pfispivajicich do naSeho Setfeni naopak o 0,1 p. b. snizila. Analytici tak pfedpokladaji, Zze v lednu
pristiho roku dosahne meziro¢ni narlist cenové hladiny 2,2 %. V tfiletém ¢asovém horizontu se nazor analytikd neméni a
pramérna progndza inflace ztstava na trovni 2% cile CNB. Rozpéti roénich odhadu se vlivem poklesu minimalni hodnoty
rozsifilo, zatimco v pfipadé tfiletych progn6z se poklesem maxima zuzilo.

Inflace se sice aktualné nachazi nad horni hranici toleranéniho pasma, nicméné analytici pfepokladaji, Ze jeji rist dosahne
bé&hem nékolika mésict vrcholu a v prabéhu zbytku letoSniho roku bude postupné zpomalovat. Protiinflacni faktory jsou
spatfovany v oslabujicim rdstu HDP, v silnéj§im kurzu koruny, v dezinflaénich tlacich ze zahraniéi i v poslednim vyvoji cen
vyrobcu. Jadrova inflace by mohla byt (s pfipadnym zpozdénim za zpomalenim hospodarského rlstu) zmirfiovana nizsim
tempem rdstu nominalnich mezd a spotfeby domacnosti nez v loriském roce.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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Ill. —— Hruby domaci produkt 5

I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Leden konec roku Horizont predikce konec roku
2020 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 1.9 1.7 leden 2019 2.7 2.5

prameér 2.2 2.3 unor 2019 2.6 2.6

maximum 2.9 3.1 duben 2019 2.5 2.5
Cervenec 2019 2.5 2.4
zari 2019 2.5 2.3
Fijen 2019 2.6 2.3
prosinec 2019 2.5 2.1
leden 2020 2.2 2.3

PFi ptileZitosti publikace &tvrtletnich narodnich Géti v prvni poloviné letosniho ledna CSU ve zpfesnéném odhadu potvrdil,
Ze meziro¢ni rdst ceského HDP ve 3Q 2019 dosahl 2,5 %. Analytici vS8ak od prosincového Setfeni svdj nazor na ¢esky
ekonomicky rdist mirné modifikovali smérem nahoru a pro rok 2020 piedpokladaji, Ze HDP v CR v praméru vzroste 0 2,2 %,
coze je 0 0,1 p. b. vice nez pfed mésicem. V roce 2021 by pak mélo dojit k nepatrnému zrychleni hospodarského ristu na
2,3 %. S ohledem na vy$Si rlist maxima se rozpéti individualnich progn6z na leto$ni rok rozsifilo.

Propad némeckého prdmyslu by se mohl podle nékterych komentar( odrazit do ¢eského prdmyslu a nasledné i do celé
Ceské ekonomiky se zpozdénim. Predstihové indikatory (PMI) signalizuji slabou zahrani¢ni i domaci poptavku. Investi¢ni
aktivita bude i v nadchazejicich ¢&tvrtletich pravdépodobné limitovana slab$i podnikatelskou dlvérou, zatimco
spotrebitelska poptavka zpomalenim rdstu nominalnich mezd. V druhé poloviné letoSniho roku by vSak mohlo dojit
k obratu. OZiveni ekonomické aktivity v zahrani&i by se mohlo prenést i do CR a pomoci 8eské ekonomice pohybovat se
nad svym potencialem. Ke zrychleni hospodaFského ristu v CR déle piispéje pokraduijici expanzivni fiskalni politika viady
i investice financované z evropskych fondl (efekt doerpani rozpo¢tu z programového obdobi 2014 az 2020).

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER A ROZPETi PROGNOZ V %
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS 6

IV. UROKOVE SAZBY - 2T REPO, PRIBOR, IRS

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

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1y
leden 2019 1.91 2.28 2.30 261 2.04 2.48 2.00 2.50
unor 2019 1.81 2.22 2.25 2.54 1.99 2.38 1.96 241
duben 2019 1.87 2.17 2.27 2.48 2.03 2.28 1.97 2.29
cervenec 2019 2.00 2.03 2.29 2.24 1.73 1.91 1.65 1.92
zari 2019 2.00 1.93 2.19 2.07 1.55 1.67 1.39 1.66
fijen 2019 2.00 1.99 2.24 2.15 1.64 1.73 1.35 1.69
prosinec 2019 2.00 2.00 2.28 2.25 1.81 1.89 1.52 1.75
leden 2020 2.01 2.07 2.28 2.27 1.99 2.02 1.75 1.96

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

Leden 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2020 1M g 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 2.00 1.75 2.26 1.95 1.20 1.46 1.30 1.38
pramér 2.01 2.07 2.28 2.27 1.99 2.02 1.75 1.96
maximum 2.25 2.75 2.30 2.60 2.25 2.80 2.00 2.80

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2T 12mM 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.1. 2.00 2.28 2.08 1.79

Témér vsichni respondenti se domnivaji, Ze na inorovém zasedani BR CNB ke zméné zékladni Grokové sazby nedojde.
Vyjimku nové tvofi pouze jeden respondent, ktery se domniva, e BR CNB pfistoupi ke zvy$eni 2T repo sazby o 25 bp.
Také v roénim horizontu doslo k modifikaci primérné progndzy vyvoje zakladni Urokové sazby. PrestoZe vétSina
dotazanych respondentt nadale predpoklada, Ze 2T repo sazba zUstane i v prlibéhu nasledujicich 12 mésicl nastavena
na souc¢asné 2% urovni, vzrostl poc¢et respondentd, ktefi oCekavaji jeji zvySeni (viz tabulka niZe). Zatimco v prosincovém
Setfeni 25bp narlst odhadoval pouze jeden respondent, nyni jsou jiz tfi. Navic jeden dokonce predpoklada, Ze do ledna
pristiho roku by mohlo dojit ke zvySeni 2T repo sazby az na 2,75 %. Skupina respondentd, ktefi ocekavaji narust zakladni
urokové sazby tak nyni na rozdil od minulého Setfeni pfevazuje skupinu pfedpokladajici jeji pokles.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) | 1.75 2 2.25 2.5 2.75
pocet analytikd - aktudlni Setfeni 3 10 3 1 1
-minulé Setfeni 3 12 1 1 0

Mirny narQist zaznamenala i roéni prognéza 12M referenéni mezibankovni Urokové sazby PRIBOR, ovSem mési¢ni
prognéza se od minulého Setfeni vibec nezménila. Pokradujici vzestup swapovych sazeb na trhu (tentokrat od minulého
Setfeni 5Y IRS vzrostlao 12 bp a 10Y IRS o 15 bp) se promitl do priimérnych prognéz analytikd, které se posunuly nahoru
0 12 az 23 bp. K vét§imu posunu tentokrat doslo u mési¢nich progndz, jez pravdépodobné koriguji v minulém Setfeni
prevazujici neduvéru analytikGl v setrvalejSi rdst IRS sazeb. Tvar swapové kfivky je v Useku 5-10Y nadale oCekavan
inverzni, a to jak v mési¢nim, tak v roénim ¢asovém horizontu.

Ceska narodni banka ——— Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu ——— 1/2020



IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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V. —— Ménovy kurz 8

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz BEUR/CZK Leden kurz BEUR/ICZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2020 1M 1Y
leden 2019 25.55 25.05 minimum 25.10 24.30
unor 2019 25.63 25.07 pramér 25.26 25.14
duben 2019 25.61 25.34 maximum 25.40 26.10
cervenec 2019 25.59 25.33

Zari2019 25.74 2547 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
fijlen 2019 25.78 25.50

prosinec 2019 25.57 25.36 151 22.1

leden 2020 25.26 25.14

Kurz koruny vugci euru pokracoval, zejména v prvni poloviné ledna, v apreciaci a koruna si tak sahla na nejsilnéj$i uroven
V mési¢nim horizontu o€ekavali, ze koruna bude korigovat z hodnoty 25,15 CZK za EUR, na které se pohybovala v terminu
odevzdani dotazniku, k hladiné 25,26 CZK za EUR. Teprve az v roénim horizontu by se kurz koruny mél vratit zpét k urovni
z poloviny ledna a trvaleji usadit pobliz 25,14 CZK za EUR.

Kurz koruny by se podle nékterych nazor(i analytik mél s ohledem na ekonomicky vyvoj v sou¢asné dobé pohybovat na
silnéjSich urovnich, nez se nachazi aktualni kurz na devizovém trhu. Zasadnim faktorem, ktery stoji za podhodnocenim
koruny, je podle nékterych respondent jeji pfekoupenost, tedy pFitomnost spekulativniho kapitalu, ktery do CR ze
zahraniéni pfitekl v dob& kurzového zavazku CNB. Ta zplisobuje vy$si citlivost kurzu koruny na globalni faktory a brzdi
apreciaci k urovnim odpovidajici konvergenci ¢eské ekonomiky k zapadnim zemim. Vedle zpomalujiciho hospodarského
rdstu a uzavirani spekulativnich pozic bude tedy mira globalnich nejistot dalezitym faktorem preduréujicim vyvoj kurzu
koruny v blizké budoucnosti.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNI ROCNi PROGNOZY
ROCNI PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU  EUR/CZK
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VI. —— Nominalni mzdy 9

V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Leden konec roku Horizont predikce konec roku
2020 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 5.10 4.00 leden 2019 6.8 5.2

pri]mér 5.89 4.92 unor 2019 6.8 5.3

maximum 7.00 6.20 duben 2019 6.4 4.9
cervenec 2019 6.7 5.2
zari 2019 6.9 54
fijlen 2019 6.9 5.5
prosinec 2019 7.0 5.7
leden 2020 5.9 4.9

PfestoZe analytici jiz delSi dobu odhaduji, Ze se domaci ekonomicka aktivita v roce 2020 snizi, provazi vysledky tohoto
Setfeni mirna pfevaha optimismu. Z udaji o HDP vyplyva, Ze decelerace ekonomického ristu by mohla byt v letoSnim
roce pomalejsi, nez vyplynulo z prosincového Setfeni. Zaroven doslo k nartstu po¢tu respondentd, ktefi v roénim horizontu
odekavaji zvySovani zakladnich rokovych sazeb CNB. V pfipadé trhu prace tomu neni jinak. | zde analytici v praméru
predpokladaji, Ze mzdova dynamika se nebude snizovat tak rychle, jak odhadovali v lofiskych Setfenich. Napfiklad
v prabéhu jarnich prazkumu predpokladali, Ze nominalni mzdy v roce 2020 porostou o méné nez 5 % (pfesnéji o 4,7 %
v bfeznovém Setfeni z roku 2019), nyni jiz z vysledkd vychazi 5,9% tempo. To pfi ocekavaném rlstu cenové hladiny
preduréuje relativné robustni narlst realnych mezd. Podle nékterych respondentl se na vy$$i mzdové dynamice bude
nezanedbatelné podilet i planované navySovani platd ve vefejném sektoru. Trend uvolfiovani napjatych podminek na trhu
prace by vSak mél byt (i kdyZz v pomalej$im tempu nez pdvodni odhady) zachovan a podle souhrnného odhadu by mél
pokracovat i v roce 2021, kdy analytici pfedpokladaji, Ze tempo mzdového rlstu zpomali na 4,9 %.

RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER A ROZPETi PROGNOZ V %
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