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I. SHRNUTI

Do unorového Setreni zaslalo prispévek dvanact domacich a jeden zahrani¢ni analytik.
Z vysledku Setfeni vyplyva, ze rocni prognéza inflace se opét mirné snizila, zatimco
v tfiletém horizontu zQstdvaji infladni olekavani naddle ukotvena na 2% cili CNB.
Nazor na rUst HDP se nezménil a domdci ekonomika by tak méla pokracovat

v postupném ozivovani. Zadna zména nastaveni

urokovych sazeb se béhem

nasledujicich 12 mésicl stale neocekdva. Kurz koruny by mél minimalné rok stagnovat
pobliz hladiny 27,7 EUR/CZK. Na rlst nominalnich mezd v roce 2015 maji analytici

opét méné optimisticky pohled.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
ANALYTICI
Unor CPI Predikce v mésici v%
2015 ‘ 1y 3y 1Y 3Y 1y
minimum 0,7 1,3 unor 2014 2,3 2,1 1Q:2,8
pramér 1,4 2,0 duben 2014 2,3 2,1
maximum 2,1 2,4 Cerven 2014 2,2 2,0 2Q:2,3
srpen 2014 2,0 2,1
fijen 2014 1,9 2,0 3Q:2,0
prosinec 2014 1,5 2,0 4Q:1,5
leden 2015 15 2,0
unor 2015 14 2,0 1Q:1,1

Index spotrebitelskych cen v lednu, navzdory oc¢ekdvanému poklesu, meziro¢né vzrostl
0 0,1 %. Primé&rna roéni progndza analytikl se v8ak presto opét posunula doll, a to
na 1,4 %, coz je o 0,1 pb méné nez v minulém Setreni. Jde pravdépodobné o urcitou
setrvacnost predchoziho vyvoje, kdy analytici postupné aktualizuji své progndzy a
zahrnuji do nich své predpoklady o budoucim vyvoji cen ropy. K pomalej$imu rdstu
cenové hladiny by dale v pribéhu letodniho roku mohly prispét napf. regulované
poloZzky nebo ceny potravin. Naproti tomu za faktor, ktery by naopak mohl napomoci
k cenovému rlstu, je povazovan slabsi kurz koruny vic&i USD. V tfiletém horizontu se
prdmé&rnd progndza analytiki naddle neméni a stadle setrvdvd na 2% cili. Rozpé&ti
ro¢nich progndz se vlivem narlstu maximalni hodnoty dale rosifilo, zatimco u tfiletych
se nezménilo.
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I1I. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP (%) PROGNOZA RUSTU HDP (%)
Unor konec roku Horizont predikce konec roku

2015 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béiného+1Y

minimum 2,0 2,0 unor 2014 1,9 2,5

primér 2,3 2,6 duben 2014 2,1 2,5

maximum 2,5 3,0 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

Unor 2015 2,3 2,6

Nazor apalytiki na rlist HDP v roce 2015 se nezménil a zlstdva nadéle na hodnoté
2,3 %. Zadnou zmé&nu nezaznamenala ani prdmérnd predikce na rok 2016, na zakladé
které by mélo tempo hospodaiského rlstu zrychlit na 2,6 %. Krajni prognézy
analytikl, respektive jejich rozpéti, zUstavaji také na pfedchozi Grovni, a to jak pro
letosni, tak pro pfristi rok.

S ohledem na termin uzavérky Setreni analytici pravdépodobné nestacili do svych
prognéz plné promitnout posledni Udaje o rlstu HDP ve 4Q lofiského roku, jehoZ
dynamika zaostala za odhady. Tento Udaj byl vSak do znac¢né miry zkreslen Upravou
neprimych dani. Navic némecka ekonomika ve stejném obdobi vzrostla rychleji, nez se
ocekavalo. Z toho dlvodu tedy nelze automatlcky predpokladat ze by analytici
revidovali své progndzy ekonomického rlstu v CR smérem dolll. Prorlstovymi faktory
by mély byt nejen fiskalni a ménova expanze, ale i nizsi ceny ropy.

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 1M 1Y 1M 1Y 1M 1y 1M 1y
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
unor 2015 0,05 0,05 0,50 0,53 0,46 0,67 0,78 1,05

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

Unor 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 im 1Y imM 1Y 1M 1Y im 1Y
minimum 0,05 0,05 0,49 0,46 0,31 0,30 0,70 0,74
primér 0,05 0,05 0,50 0,53 0,46 0,67 0,78 1,05
maximum 0,05 0,05 0,51 0,60 0,50 0,80 0,90 1,30

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU

2T i2m 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
13.2. | 0,05 0,51 0,53 0,83

zadny z analytikG nadéale nepredpoklddd, e CNB v pribé&hu nasledujiciho roku
zméni zakladni Urokové sazby. 2T repo sazba by tak méla minimalné do Unora 2016
zUstat nastavena na Urovni technické nuly, tedy 0,05 %. Prestoze 12M referenéni
sazba mezibankovniho trhu PRIBOR nevykazala zadny pohyb, jeji mési¢ni progndza
byla nepatrné korigovana nahoru a rocni progndéza naopak opét mirné poklesla. Rozdil
mezi mésicni a ro¢ni progndzou se tak zuzil jen na 3 bps, coz je nejméné za posledniho
dva a pul roku.

Navzdory narlstu swapovych sazeb na trhu, jejich prdimé&rné progndzy od minulého
Setreni poklesly, zejména v ro¢nim horizontu (viz tabulka vyse). Za timto poklesem lIze
podle né&kterych analytikl spatfovat olekavané snizeni evropskych IRS v disledku
dopadl kvantitativniho uvolfiovani ECB
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTECNOST, PROMER A ROZPET{

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 Unor kurz EUR/CZK
Predikce za mésic iMm 1y 2015 iMm 1Y
Gnor 2014 27,42 26,95 minimum 27,60 27,30
duben 2014 27,40 26,96 pramér 27,74 27,69
éerven 2014 27,41 26,98 maximum 28,00 30,00
srpen 2014 27,73 27,33
¥ijen 2014 27,48 27,26
prosinec 2014 27,60 27,34 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
leden 2015 28,08 27,83 13.2. | 27,64
unor 2015 27,74 27,69

Kurz koruny viéi euru od poloviny ledna posilil 0 0,2 CZK. Na siln&j$i Grovné byly také
korigovany progndzy analytikd, a to jak v mé&siénim, tak i v roénim horizontu. Analytici
nadadle v priméru odhaduji, Ze koruna v nasledujicich tydnech oslabi k trovni
27,7 EUR/CZK a pobliz této Urovné se bude drzet minimalné do Unora pristiho roku.
Poprvé se tak analytici nedrzi dosud pretrvavajiciho scénare, ktery v ro¢nim vyhledu
pocital alespon s pozvolnou apreciaci.

OCEKAVANY TERMIN UKONCENI{ KURZ. ZAVAZKU CNB

Ocekavany exit Pocet analytikd
3Q 2016 1
4Q 2016 6
1Q 2017 3
2Q 2017 1
4Q 2017 1

Termin predpoklddaného opusténi kurzového prahu se zase v priméru oddalil. Polet
respondentd, ktefi tento krok dosud predpokladali ve 3Q 2016, se sniZil, zatimco
skupina téch, ktefi ocekavaji, ze k tomu CNB pfristoupi az v roce 2017, se vice nez
zdvojnasobil. Zaroven jeden analytik stale odhaduje, Zze zhruba v poloviné letosniho
roku dojde k posunu prahu pro intervence na slabsi Uroven.
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VI. MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%) PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)
Unor konec roku Horizont predikce konec roku
2015 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béZiného+1Y

minimum 2,4 2,3 unor 2014 2,1 2,8
pramér 2,9 3,2 duben 2014 2,2 3,1
maximum 3,5 3,6 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

unor 2015 2,9 3,2

Dotéazani analytici jsou pfi odhadech letodniho rlstu mezd stidle méné optimisticti.
Zatimco v zavéru lonského roku predpokladali, Zze nominalni mzdy se v roce 2015
v prdméru zvysi o 3,3 %, tentokrat je to jiz jen 2,9 %. Nazor na mzdovy vyvoj v roce
2016 se neméni a olekavané tempo zlstava zachovano na 3,2 %.

Analytik, ktery poskytl své prognézy i v ¢lenéni na podnikatelsky a nepodnikatelsky
sektor, odhaduje, ze v roce 2015 se mzdy v podnikatelském sektoru zvysi o 3,2 % a
mzdy v nepodnikatelském sektoru o 4,0 %. V roce 2016 pak ma tempo rlstu mezd
v podnikatelském sektoru akcelerovat k 3,6 % a v nepodnikatelském sektoru naopak
zpomalit na 2,5 %.

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