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I. SHRNUTI

Prvniho Setfeni v roce 2015 se zucastnilo jedenact domacich a jeden zahranicni
analytik. Vysledky naznacuji, zZe navzdory vyraznému prosincovému zpomaleni
meziroéniho rlstu spotiebitelskych cen se progndzy inflace nezménily. Ve
stfedn&dobém horizontu zlstavaji ofekavani analytiki nadale ukotvena na Grovni
inflaéniho cile CNB. Odhad rdstu HDP se pro rok 2015 také nezménil. Naproti tomu
v pristim roce by pak mé&l ekonomicky rdst mirné& zrychlit. Zakladni Grokové sazby by
se v pribéhu leto&niho roku ménit nemély, dokonce se objevil i ojedinély nazor, ze
k Upravé 2T repo sazby nedojde dfiv nez v roce 2018. Prognéza swapovych sazeb byla
opét ovlivnéna poklesem odpovidajicich sazeb na trhu. Kurz koruny ma do poloviny
Unora oslabit k trovni 28,1 EUR/CZK a na zacCatku pristiho roku se pohybovat pobliz
27,8 EUR/CZK. Ocekavany termin, kdy by CNB mohla opustit kurzovy prah, se opét
oddalil do budoucnosti. Objevuji se navic hlasy, které vazné pocitaji s posunutim
kurzového prahu na slab$i Grovert. U predpoklddaného rdstu nominalnich mezd
analytici mirné korigovali svQj minuly optimismus.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
CNB
ANALYTICI
Leden CPI Predikce v mésici v%
2015 ’ 1Y 3Y 1y 3Y 1y
minimum 0,7 1,3 leden 2014 2,3 2,1 1Q:2,8
pramér 1,5 2,0 Unor 2014 2,3 2,1
maximum 1,9 2,4 duben 2014 2,3 2,1 2Q:2,3
Cerven 2014 2,2 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
leden 2015 1,5 2,0

Navzdory dal$imu zpomaleni rlstu indexu spotiebitelskych cen, ktery se podle CSU
meziroéné zvysil jen 0 0,1 % (a mezimé&si¢né poklesl 0 0,1 %), se primérna progndza
inflace nezménila. Analytici tak nadale predpokladaji, Ze tempo meziroéniho rlstu
indexu spotrebitelskych cen se bude v lednu pfistiho roku pohybovat okolo 1,5 %.
V tfiletém horizontu z{stdvaji inflaéni olekavani nadale ukotvena na 2% cili. Rozpéti
extrémnich prognéz se v 1R Casovém horizontu opét rosifilo vlivem vétSiho poklesu
minimalni hodnoty, zatimco v 3R horizontu do$lo k jeho rozsifeni z divodu rustu
maximalni hodnoty.

Analytici v sou¢asné dob& nevnimaiji zadné silné inflaéni tlaky, ani pfipadny rdst mezd
a vyssi poptavka domacnosti by nemély mit potencidl v prib&hu letodniho roku vratit
inflaci k 2% cili. Naopak rizika jsou, vzhledem Kk odeznivajicimu efektu devizovych
intervenci, poklesu regulovanych cen, dovozu nizké inflace z EMU a hlavné propadu

cen ropy, vice koncentrovana na protiinflacni strané.
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

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

minimum 2,0 2,0 leden 2014 1,9 2,6
primér 2,3 2,6 unor 2014 1,9 2,5
maximum 2,5 3,0 duben 2014 2,1 2,5
Cerven 2014 2,5 2,7
srpen 2014 2,7 2,8
Fijen 2014 2,5 2,5
prosinec 2014 2,4 2,3
leden 2015 2,3 2,6

Také nazor na rlst HDP v roce 2015 zlstava stejny jako v prosincovém Setieni, tedy
2,3 %. Pro rok 2016 mezi analytiky pfevlada divéra v budouci oZiveni a v priméru
odhaduji, Ze ekonomika akceleruje na 2,6 %. Rozpéti extrémnich progndéz na letosni
rok se rozsifilo vlivem vétsSiho poklesu minimalni hodnoty, zatimco u progndz na pristi
rok doslo naopak k jeho rozsifeni vlivem narlistu maximalni progndzy.

Pozvolna ozivujici domaci poptavka tazena spotrebou domacnosti, uvolnénou fiskalni
politikou a hrubou tvorbou kapitalu (klesajici investi¢ni aktivita firem spojena se
snizenim ekonomického ristu v Némecku by mohla byt podle analytikd kompenzovéna
rlstem investic spojenych s docerpanim fondd EU), bude v letodnim roce Ccelit
zpomaleni zahrani¢ni ekonomické aktivity, coZ se projevi v prohlubujicim negativnim
saldu zahrani¢niho obchodu a tedy v podobé& zaporného pFispévku ¢istych exportd
k ristu HDP.

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 iMm 1y 1M 1y 1M 1y iMm 1y
leden 2014 0,05 0,05 0,60 0,70 1,26 1,77 2,07 2,47
unor 2014 0,05 0,14 0,56 0,73 1,17 1,61 1,96 2,46
duben 2014 0,05 0,12 0,57 0,80 1,20 1,74 1,90 2,41
Cerven 2014 0,05 0,12 0,53 0,70 0,83 1,43 1,52 2,08
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
leden 2015 0,05 0,05 0,49 0,55 0,47 0,80 0,79 1,18

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

Leden 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 im 1y im 1y im 1y im 1y
minimum 0,05 0,05 0,40 0,40 0,40 0,55 0,60 0,80
pramér 0,05 0,05 0,49 0,55 0,47 0,80 0,79 1,18
maximum 0,05 0,05 0,51 0,65 0,60 1,10 1,05 1,60

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

2T 12m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.1. | 0,05 0,51 0,45 0,77

Na predpokladu stability zdkladnich Urokovych sazeb se stdle nic neméni, Zadny
z dotdzanych analytikd totiZz v roénim horizontu rdst 2T repo sazby nepredpoklada,
z jednoho komentare dokonce vyplyva, ze by zdakladni sazby mohly s ohledem na
mé&novou politiku ECB zUstat na sou¢asné Urovni az do roku 2018. U 12M referen&nich
sazeb mezibankovniho trhu (PRIBOR) spatfuji analytici urcitych prostor k poklesu,
mésiéni prognéza se posunula dolt na 0,49 %, tedy pod Urover odpovidajici sazby na
trhu v okamziku uzavérky Setreni. Ro¢ni prognéza pak poklesla na 0,55 %.

Doméci trzni sazby IRS nasledovaly pokles evropskych swapovych sazeb a od minulého
Setreni se posunuly v pfipadé 5Y maturity o 10 bps a v pripadé 10Y maturity o 18 bps
doll. Primé&rné progndzy analytikd tento pohyb opét reflektovaly a poklesly u 5Y IRS
0 7 bps a u 10Y IRS také o 18 bps, pricemz nezalezelo na prognézovaném horizontu,
jelikoz u 5Y IRS i 10Y IRS byla zména mésicni prognoézy stejné velka jako zména rocni
prognézy.
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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 Leden kurz EUR/CZK
Predikce za mésic im 1y 2015 im 1y
leden 2014 27,39 26,89 minimum 27,80 27,20
Gnor 2014 27,42 26,95 pramér 28,08 27,83
duben 2014 27,40 26,96 maximum 28,76 30,00
Cerven 2014 27,41 26,98
srpen 2014 27,73 27,33
jen 2014 27,48 27,26 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
prosinec 2014 27,60 27,34 15.1. 27,84
leden 2015 28,08 27,83

Ménovy par EUR/CZK proSel od poloviny prosince velmi volatilnim vyvojem, relativné
citlivé reagoval na komunikaci CNB i nové publikované makroekonomické udaje
(zejména inflaci) a od minulého Setreni oslabil o 0,25 CZK. Na znatelné slabsi urovné
se posunuly také progndzy analytikd, a to jak v mé&si¢nim, tak v roénim horizontu.
Analytici oekavaji, Zze do poloviny Unora koruna dale oslabi k Urovni 28,1 EUR/CZK a
v prab&hu roku 2015 posili jen mirné, tedy k hodnoté& 27,8 EUR/CZK, co? také pfiblizné
odpovida hladiné v okamziku uzavérky tohoto Setfeni. Zaroven za upozornéni stoji
zretelné rozsireni rozpéti rocnich progndz, a to z titulu vyrazné apravy nejslabsi
ocCekavané urovné.

OCEKAVANY TERMIN UKONCENT KURZ. ZAVAZKU CNB

Oéekavany exit Poéet analytika
3Q 2016 2
4Q 2016 5
2H 2016 1
1Q 2017 2

Termin oCekavaného opusténi kurzového prahu se opét v prdméru oddaluje. Tentokrat
jiz zadny analytik nepredpoklada, ze by CNB mohla opustit soucasny intervencni rezim
pred polovinou roku 2016. Naopak vzrostl pocet téch, ktefi si mysli, Ze k tomu dojde
az v roce 2017. Navic néktefi analytici jiz nyni kalkuluji s rizikem dal$iho odkladu,
pripadné pocitaji s oslabenim prahu pro intervence.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETI PROGNOZ INDIVIDUALN{ 1Y PROGNOZY EUR/CZK
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VI. MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)

PROGNOZY RUSTU NOMINALN{CH MEZD (%)

Leden konec roku Horizont predikce konec roku
2015 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béZiného+1Y

minimum 2,4 1,8 leden 2014 2,2 2,9
pramér 3,1 3,2 Gnor 2014 2,1 2,8
maximum 3,8 4,4 duben 2014 2,2 3,1
Cerven 2014 2,4 2,9
srpen 2014 2,5 3,0
fijen 2014 2,6 3,1
prosinec 2014 2,8 3,3
leden 2015 3,1 3,2

Prognéza rlstu nomindlnich mezd v roce 2015 se snizila z prosincovych 3,3 % na
lednovych 3,1 %. Dlouhodoby optimismus ohledné budouciho zlepSeni podminek na
trhu prace a akcelerace ristu nomindlnich v nasledujicim roce mezi analytiky nadale
pretrvava, i kdyZz tempo rlstu v roce 2016 se ma v porovnani s letodnim rokem zvysit
jen 0,1 p.b. na 3,2 %.

Analytik, ktery poskytl své prognézy i v hlubsim analytickém clenéni na podnikatelsky
a nepodnikatelsky sektor, odhaduje, Ze v roce 2015 se budou mzdy v podnikatelském
sektoru zvySovat o 3,4 % a mzdy v nepodnikatelském sektoru o 4,0 %.

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