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I. SHRNUTI

Do leto&niho prvniho Setfeni zaslalo sv{j ptispévek deset domacich a jeden zahraniéni
analytik. Ro¢ni prognéza inflace od prosince lorfiského roku vyrazné poklesla. Odhad
rlstu HDP na rok 2012 poklesl nepatrn&, ovéem v roce 2013 ma &eskd ekonomika opét
zaCit ozivovat. VSichni dotazani analytici véFi, Ze zakladni urokové sazby zUstanou i po
unorovém zasedani BR CNB ponechany na soucasné uUrovni. Predikce 12M PRIBORu
mirné vzrostly, zatimco u IRS sazeb stale prevazuji klesajici tendence. Progndza
budouciho vyvoje kurzu koruny viéi euru se v mési¢nim horizontu posunula ke slabsim
Urovnim, kdezto v roénim horizontu se viibec nezménila. Nominalni mzdy by mély letos
rlst je&té pomaleji, neZ se ocekdvalo v minulém &etfeni.

DOMACI ANALYTICI I | IIL III. IV. V. | VI VIL|VIIL| IX. X. XI. XII
Martin Lobotka, Ceska spofitelna +
David Marek, PATRIA Finance +
Josef Novotny, Fio banka, a.s.

Jan Vejmélek, Komercni banka +
Pavel Sobisek, Unicredit Global Research +
Michal Brozka, Helena Horska, Raiffeisenbank +
Petr Dufek, CSOB +
Petr Sklenafr, J&T Banka +
Radomir JA¢, Generali PPF +
Jaromir Sindel, Citi

Vojtéch Benda, ING Commercial Banking +
Tomas Holinka, Moody's Analytics +

ZAHRANICNI ANALYTICI
Magdalena Polan, Goldman Sachs
Katya Kocourek, The Economist Intelligence +

Za ptispévky do prizkumu Inflaénich oekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 25. 1. 2012
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II. INFLACE

iR 3Y Horizont predikce iR 3R iR
leden CPIr/r CNB
2012 % Predikce za mésic CPIr/rv % Vv %
minimum 1,5 1,3 leden 2011 2,5 2,5 1Q: 2,0
primér 2,1 2,1 duben 2011 2,5 2,6
maximum 2,8 2,6 kvéten 2011 2,7 2,5 2Q: 2,2
cervenec 2011 2,7 2,4
srpen 2011 2,8 2,3 3Q: 3,1
listopad 2011 2,8 2,2
prosinec 2011 2,6 2,1 4Q: 2,8
leden 2012 2,1 2,1 1Q: 1,5

Primé&rnd ro¢ni progndza inflace od prosincového Setfeni vyrazné poklesla. Tento
posun je prevazné zplsoben technickymi faktory. Zvy&eni DPH na zaéatku letodniho
roku vytvori vysokou srovnavaci zakladnu, ktera zacatkem roku 2013 odezni. Pokles
inflace by pak mél byt dale prohlouben deflacnim efektem druhého kroku zmény DPH
(sjednocenim sazeb na 17,5 %). V roénim horizontu se tempo rlstu spotfebitelskych
cen snizilo na 2,1 %, na stejné uarovni by se méla inflace pohybovat i o dva roky
pozdé&ji. Primérna tfiletd progndza inflace se tak b&hem roku 2011 zieteln& pftibliZila
k inflacnimu cili a maximalni hodnota se nyni pohybuje jen 0,6 pb nad timto cilem
(maximalni hodnota v lednu 2011 cinila 4%).

Vétsi dynamika rlstu spotiebitelskych cen souvisejici s navy$enim niz&i sazby DPH by
méla vrcholit letos v lednu. Poté je ofekavano zpomaleni, podle né&kterych analytikl aZ
do spodni poloviny inflaéniho pasma, tedy pod 2 %. Nizkoinflaéni vyvoj muze byt
ohrozen pouze slabsim kurzem koruny nebo pripadnymi vnéjsimi Soky, napfiklad
strmym narQstem cen ropy v pFipadé vyhroceni konfliktu s Irdnem.

Vlivem vétSiho poklesu minimalni hodnoty se rozpéti rocnich progndéz od minulého
Setreni rozsifilo. V tfiletém horizontu se rozdil mezi extrémnimi hodnotami nezmeénil.

CPI za 1R: prdmér a rozpéti prognéz
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I1. INFLACE
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I1I. HRUBY DOMACI PRODUKT

konec roku Horizont predikce konec roku
leden bézného +1R bézného bézného+1R
2012 HDP % Predikce za mésic Rist HDP v %
minimum -1,2 1,2 leden 2011 2,1 2,8
pridmeér 0,1 2,0 duben 2011 2,0 2,7
maximum 0,9 3,1 kvéten 2011 2,1 2,8
cervenec 2011 2,1 2,7
srpen 2011 2,1 2,2
listopad 2011 1,9 0,9
prosinec 2011 1,7 0,2
leden 2012 0,1 2,0

Nazor analytiki na hospodarsky rlst v roce 2012 se nepatrné& zhorsil. Primérna
progndza od minulého Setreni poklesla o 0,1 pb na 0,1 %. V roce pristim by jiz Ceska
ekonomika méla zrychlit na 2,0 %.

Hrozba recese v EMU a slaba domaci poptavka nevytvari priznivé vyhlidky ani pro
¢eskou ekonomiku. V prvni poloviné letosSniho roku by tak méla domaci hospodarska
aktivita klesat, ovSem jiz v druhé poloviné roku by se ceska ekonomika mohla vratit
k akceleraci hospodaiského rdstu. Nicméné rizika jsou spide vychylend smérem
k horSimu scénari a spocivaji predevSim ve slabsim nez predpokldadaném vyvoji
hlavnich obchodnich partnerd.

Rist HDP ke konci bézného roku: priimér a rozpéti prognéz
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IV. UROKOVE SAZBY

iM 1R iM 1R iM 1R iM 1R
leden 2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10RIRS
2012 % % % %
minimum 0,75 0,50 1,70 1,45 1,64 2,00 2,05 2,20
primér 0,75 0,73 1,72 1,83 1,74 2,36 2,23 2,77
maximum 0,75 1,00 1,80 2,10 1,80 3,00 2,30 3,40
Horizont predikce iM iR iM iR iM iR iM 1R
2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10RIRS
Predikce za mésic % % % %
leden 2011 0,75 1,42 1,87 2,42 2,75 3,33 3,29 3,78
duben 2011 0,81 1,64 1,87 2,50 2,99 3,45 3,43 3,91
kvéten 2011 0,75 1,58 1,78 2,40 2,71 3,38 3,20 3,78
Cervenec 2011 0,80 1,58 1,82 2,43 2,40 3,25 2,94 3,68
srpen 2011 0,75 1,38 1,75 2,26 2,14 2,86 2,72 3,36
listopad 2011 0,75 0,80 1,71 1,91 1,74 2,38 2,23 2,84
prosinec 2011 0,77 0,73 1,70 1,80 1,77 2,33 2,26 2,80
leden 2012 0,75 0,73 1,72 1,83 1,74 2,36 2,23 2,77

Aktualni hodnoty indikatord k terminu odeslani dotazniki

2T 12M 5R 10R
repo sazba PRIBOR IRS IRS
12.1. 0,75% 1,74% 1,73% 2,23%

Vsichni dotdzani analytici predpokladaji, Ze na Unorovém zasedani BR CNB zlistanou
zakladni Urokové sazby ponechany na soucasné urovni (0,75 %). VétSina dokonce
predpoklddd, Ze se nebudou vyrazné ménit ani v pribéhu celého roku 2012. Jen dva
analytici predpokladaji, ze 2T repo sazba bude v lednu pristiho roku nastavena na
0,50 % a jeden naopak véri, ze dosahne 1,00 %. Vyznamnym faktorem, ktery nyni
vzbuzuje nejvic pochybnosti ohledné budouciho vyvoje Urokovych sazeb, je kurz
koruny vU0¢& euru. Né&ktefi analytici se domnivaji, ze v ptipadé _jeho navratu
k apreciacnimu trendu a s ohledem na slabé poptavkové tlaky bude mit CNB prostor ke
snizeni zakladnich sazeb; naopak setrvani koruny na slabych drovnich, pfipadné jeji
dalSi depreciace by mohla primét CNB k utazeni ménové politiky.

Prognéza 12M PRIBORu od minulého Setreni nepatrné vzrostla a prakticky tak jen

kopiruje skutecny vyvoj na mezibankovnim trhu. Kromé 5Y IRS v ro¢nim horizontu
vSechny ostatni progndzy IRS nadale nepatrné klesaji.
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBOR za 1R : priimér a rozpéti prognoz
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IV. UROKOVE SAZBY
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V. MENOVY KURZ

Horizot predikce iM iR iM iR
Kurz EUR/CZK leden kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 2012
leden 2011 24,62 23,99 minimum 25,40 22,80
duben 2011 24,37 23,76 primér 25,69 24,18
kvéten 2011 24,39 23,79 maximum 26,20 25,00
cervenec 2011 24,34 23,71
srpen 2011 24,23 23,75
listopad 2011 25,52 24,27 EUR/CZK k terminu odeslani dotaznikd
prosinec 2011 25,47 24,18 (i 12.1. [ 25,58 |
leden 2012 25,69 24,18

Mé&siéni progndza kurzu koruny vici euru se posunula smérem ke slab&im hodnotam,
zatimco roéni prognéza 2a4dnou zménu nezaznamenala. Podle analytikd by se mél kurz
koruny v poloviné unora letosniho roku pohybovat okolo 25,69 CZK/EUR a za rok
kolem 24,18 CZK/EUR.

Z vysSe uvedenych hodnot vyplyva, Ze v nasledujicich nékolika nasledujicich tydnech je
predpokladano jesté mirné oslabeni. To prameni z vyssi rizikové averze, jez souvisi
s poklesem domaci ekonomické aktivity a pokracujici krizi eura. Vzhledem k tomu, ze
se podle analytikl koruna nachazi pod svou trendovou Urovni a dokonce pod hranici
dlouhodobého trendového kanalu, méla by se béhem letoSniho roku opét pozvolna
vracet k aprecia¢nim tendencim.

Kurzu EUR/CZK za 1R: primér a rozpéti prognéz
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V. MENOVY KURZ
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11 | VI. MZDY

konec roku Horizont predikce konec roku

leden bézného +1R bézného bézného+1R
2012 Mzdy % Predikce za mésic Rlst mezd v %
minimum -0,80 1,00 leden 2011 2,4 4,1
primér 2,24 3,01 duben 2011 2,1 3,9
maximum 3,30 4,50 kvéten 2011 2,5 4,3
c¢ervenec 2011 2,3 4,2
srpen 2011 2,3 3,6
listopad 2011 2,3 2,9
prosinec 2011 2,3 2,8
leden 2012 2,2 3,0

Odhad rlstu nominalnich mezd na rok 2012 zacal trochu vice reflektovat ocekavani
vyrazného zpomaleni ekonomické aktivity a vyrazné poklesl. Prdimé&rné mzdy by tedy
mély letos meziro&né vzrlst o 2,2 % a pristi rok pak zrychlit na 3,0 %. Respondenti,
kteri dale ¢leni své progndzy na podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor, predpokladaji,
Ye v roce 2012 vzrostou podnikatelské mzdy o 2,9 % a pfriéti rok se tempo jejich rdstu
zvySi az na 3,8 %. U nepodnikatelskych mezd se ocekava mensi dynamika. Letos maji
vzrist 0 1,5 % a v roce 2013 jesté zpomalit na 1,0 %.

Rilist mezd ke konci béZného roku: primér a rozpéti prognéz
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