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I. SHRNUTI

Do ¢ervencového Setfeni zaslalo svidj prispévek jedenact domacich a tfi zahraniéni
analytici. Z vysledk( Setfeni je patrné, ze se progndza inflace ani rdstu HDP nezménila.
Vyhled vyvoje IRS sazeb se posunul nahoru. Kurz koruny by se mél v pribé&hu
nasledujicich dvanacti mésicd pohybovat velmi blizko 27 EUR/CZK. Termin
oCekavaného konce pouzivani kurzu koruny jako nastroje ménové politiky se
v priméru pfiblizil k soucasnosti. Zatimco nazor na tempo rlstu nominalnich mezd
v letodnim roce se nezménilo, pfisti rok by jejich narlst mél byt o poznani vyssi.
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Za prispévky do prlzkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vdem velmi dékujeme.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCN{HO RUSTU CPI (%)

Cervenec (o]
2015 1y 3Y
minimum 1,2 1,6
primér 1,6 2,0
maximum 2,0 2,5

Tempo meziro¢niho ristu indexu spotfebitelskych cen se v ¢ervnu zvysdilo o 0,1 pb na
0,8 %. Progndézy analytikl se ani vjednom ze sledovanych ¢&asovych horizontd
nezménily. RoCni progndza tak setrvava na urovni 1,6 % a v pfipadé tfileté prognézy
zUstavad ukotvena na Urovni 2% inflaéniho cile CNB. Rozpéti jednotlivych prognéz se

ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)

¢NB
ANALYTICI
Predikce v mésici v%
1y 3Y 1y
Cervenec 2014 2,1 2,0
srpen 2014 2,0 2,1 3Q:2,0
fijen 2014 1,9 2,0
prosinec 2014 1,5 2,0 4Q:1,5
unor 2015 1,4 2,0 1Q:1,1
duben 2015 1,4 1,9
cerven 2015 1,6 2,0 2Q: 1,5
Cervenec 2015 1,6 2,0

v obou pfipadech zUzilo, a to diky rdstu minimalnich hodnot.

B&hem nadchazejicich mésicG ma tladit spotfebitelské ceny nahoru predev§im domaci
poptavka. K vyS3si inflaci by dale mély prispivat nepfimé dané a zlepsujici se situace
v EMU. Ov8em analytici naproti tomu vnimaji, e diky relativné pomalému ristu
nominanich mezd nejsou firmy pfili§ nuceny zvy$ovat ceny svych produktl. K 2% cili

by se tak inflace méla priblizit az pristi rok.

CPI ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP (%) PROGNOZA RUSTU HDP (%)
Cervenec konec roku Horizont predikce konec roku
2015 béiného +1Y Predikce za mésic béZného béZného+1Y

minimum 2,4 2,2 ¢ervenec 2014 2,5 2,7
pramér 3,3 2,7 srpen 2014 2,7 2,8
maximum 4,1 3,4 fijen 2014 2,5 2,5
prosinec 2014 2,4 2,3
unor 2015 2,3 2,6
duben 2015 2,5 2,6
Cerven 2015 3,3 2,7
Cervenec 2015 33 2,7

Cesky statisticky UFad revidoval odhad rdstu HDP v 1Q 2015 smérem dolQ.
V meziro¢nim vyjadreni doslo k poklesu tempa o0 0,2 p.b. na 4,0 %, v mezictvrtletnim
vyjadreni se tempo snizilo vyraznéji (o 0,6 p. b. na 2,5 %). Na souhrnny nazor
analytikl to v8ak némélo 2adny vliv a primérna prognéza se stejné jako u inflace
vibec nezménila. Letos tak analytici pfedpoklddaji, Ze ekonomika vzroste o 3,3 %
a pristi rok dynamika jejiho rlstu zpomali na 2,7 %. Extrémni hodnoty se od minulého
Setfeni nezménily, tudiz i jejich rozpéti zlstava od ¢ervna v obou sledovanych letech
zachovano.

Mezi hlavni faktory, které nahravaji vyssi dynamice letosniho hospodafského ristu,
jsou mimo jiné zahrnovany mirna zima (pfizniva zejména pro stavebnictvi) a Cerpani
prostiedk( z fond( EU. To pFiznivé plsobi predevsim na rlst investic. Pozitivni dopad
na oziveni domaci ekonomiky ma také spotfeba domacnosti a vlady. Na vladni nakupy
bude postupné zacinat plsobit politicky cyklus, resp. nadchazejici parlamentni volby
(v roce 2017). Také prispévek Cistych vyvozli by mél letos byt podle analytikd kladny,
predevsim diky zlepdeni ekonomické aktivity v EMU. Na zpomaleni rdstu v ptistim roce
bude mit znaény podil nizsi &erpani z fondd EU, coz se pravdépodobné nejvice projevi
ve formé nizsi investi¢ni aktivity verejného sektoru.

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 imM 1y iM 1Y imM 1Y
Cervenec 2014 0,05 0,07 0,51 0,74 0,76 1,39 1,44 2,09
srpen 2014 0,05 0,05 0,51 0,60 0,74 1,11 1,33 1,75
fijen 2014 0,05 0,05 0,51 0,60 0,62 0,98 1,13 1,60
prosinec 2014 0,05 0,05 0,51 0,59 0,53 0,86 0,96 1,36
unor 2015 0,05 0,05 0,50 0,53 0,46 0,67 0,78 1,05
duben 2015 0,05 0,05 0,47 0,52 0,37 0,54 0,55 0,82
terven 2015 0,05 0,05 0,47 0,53 0,70 0,98 1,12 1,44
&ervenec 2015 0,05 0,05 0,46 0,51 0,72 1,04 1,25 1,50
PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)
Cervenec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 imM 1Y imM 1Y 1M 1Y 1iMm 1Y
minimum 0,05 0,05 0,30 0,30 0,65 0,65 1,10 1,00
primér 0,05 0,05 0,46 0,51 0,72 1,04 1,25 1,50
maximum 0,05 0,05 0,55 0,80 0,80 1,29 1,34 1,85

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN| DOTAZN{KU (%)

2T 12m 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.7. | 0,05 0,48 0,69 1,28

V oblasti ocekdvaného nastaveni zakladnich Urokovych sazeb stale nedoslo k zadné
zméné. VSichni dotazani analytici shodné odhaduji, Zze minimalné do poloviny pristiho
roku se 2T repo sazba z aktualni drovné 0,05 % nepohne. Vyraznou UGpravou neprosly

ani prognézy 12M PRIBORu, které se snizily jen o 1 — 2 bazické body (bps).

Naproti tomu prognézy 5Y a 10Y IRS sazeb vzrostly v rozsahu 2 bps az 12 bps (viz
tabulka vyse), a to presto, Ze odpovidajici domaci swapové sazby na trhu nasledovaly
vyvoj evropskych IRS a od minulého Setreni poklesly (u 5Y IRS o 16 bps a u 10Y IRS
0 8 bps). Vzestup progndéz swapovych sazeb tak muZe do urcité miry souviset
s dfiveéjsSim predpokladanym koncem pouzivani kurzu koruny jako nastroje ménové

politiky CNB (viz kapitola Ménovy kurz).
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTECNOST, PRUMER A ROZPETI 2T REPO A 12M PRIBOR ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH

PROGNOZ ANALYTIKU
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Cervenec kurz EUR/CZK
Predikce za mésic im 1y 2015 iMm 1y
Cervenec 2014 27,42 27,10 minimum 27,00 26,50
srpen 2014 27,73 27,33 prameér 27,16 27,13
fijen 2014 27,48 27,26 maximum 27,30 27,50
prosinec 2014 27,60 27,34
unor 2015 27,74 27,69
duben 2015 27,42 27,35 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
c¢erven 2015 27,40 27,34 15.7. | 27,08
cervenec 2015 27,16 27,13

Koruna na devizovém trhu od poloviny Cervna apreciovala o 0,2 K¢ na 27,08 EUR/CZK.
To se odrazilo i do primé&rné progndzy analytikl, kterd se také posunula na siln&jsi
droveni a i v roénim horizontu zUstava velmi blizko hladiny 27,00 EUR/CZK.

OCEKAVANY TERMIN UKONCEN{ KURZ. ZAVAZKU CNB

Pocet analytikd
Otekdvany exit Cervnové Setfeni  Cervencové Setieni
3Q 2016 5 5
4Q 2016 4 5
1Q 2017 5 4
2Q 2017 2 0
3Q 2017 0 0
4Q 2017 0 0

Vv

VSichni dotazani analytici se domnivaji, Ze minimalné do tfetiho Ctvrtleti pFistiho roku
nebude Uroven soucasného kurzového zavazku CNB zménéna, pricemz jesté
v ¢ervnovém Setreni jeden respondent ocekaval posun hladiny kurzového zavazku na
slabsi a jiny analytik na silnéjsi aroven. Dvﬁvodem ke zméné nazoru u analytika, ktery
predpokladal, Ze v poloviné priétiho roku CNB upravi svlj zadvazek na 30 EUR/CZK, je
oziveni domaci poptavky (predev&im spotieby a investic), narlist zamé&stnanosti i mezd
a snizeni protiinflacnich rizik. Nicméné s ohledem na pripadné zesileni prilivu kapitalu
pripousti, ze 2T repo sazba by mohla byt snizena do zaporu.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETI PROGNOZ INDIVIDUALNI 1Y PROGNGZY EUR/CZK
30,0 28,0
e e

270 |||||Mﬂllllll\llluluuuu ) A L

27,5

|“ PO/ T TN NN B W — B

Y [ SS—
” lnn rozpéti
XX ORI | S
s kutecnost 265 M- B-B-BBea - . N

24,0 - e DO MEr I
23,0 260 -H B BN BN B B BN BN B K B .

8-13 2-14 8-14 2-15 8-15 2-16 ANALYTICI

Ceska narodni banka / Inflaéni ocekéavani finanéniho trhu — CERVENEC 2015



VI. MZDY

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

Cervenec konec roku Horizont predikce konec roku
2015 bézného +1Y Predikce za mésic bézného béZného+1Y

minimum 2,1 3,0 gervenec 2014 2,6 3,0

pramér 2,8 3,7 srpen 2014 2,5 3,0

maximum 4,1 4,5 fijen 2014 2,6 3,1

prosinec 2014 2,8 3,3

unor 2015 2,9 3,2

duben 2015 3,0 3,1

&erven 2015 2,8 3,4

Cervenec 2015 2,8 3,7

Prognéza ristu nominalnich mezd na rok 2015 se od minulého Setieni viibec nezménila
a zUstava na 2,8 %. Ovsem prlstl rok by s ohledem na soucasné hospodarské oziveni
v EMU i v CR a dynamicky nardst ¢eského hrubeho provozniho prebytku mohly odbory
vznaset vysSi mzdové pozadavky. Tlak na rist mezd bude podnécovan i z titulu
zrychlujici se inflace v CR. S ohledem na vy%e uvedené prognéza na pristi rok

zaznamenala relativné velky narust, kdyz se zvysila o 0,3 procentniho bondu na 3,7 %.

Analytici, ktefi poskytli Gdaje o predpokladaném nardstu nomindlnich mezd i v &lenéni
na podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor, stale predpokladaji, ze v roce 2015 se
mzdy v obou téchto sektorech shodné zvysi o 3,0 %. Vroce 2016 maji mzdy
v nepodnikatelském sektoru také vzrist o 3 %, zatimco v podnikatelském o 4,1 %.

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