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I. SHRNUTI

Bfeznového Setreni se zuUclastnilo dvanact doméacich a jeden zahrani¢ni analytik.
Z vysledku sSetreni vyplyva, Ze rocni progndza inflace se nezménila, zatimco triletd
sestoupila tésné pod 2% inflacni cil CNB. Na letodni rlist HDP maji analytici nepatrné
optimisti¢t&jsi nazor, nikdo z nich vsak v pribéhu nasledujicich dvanacti mésicl zménu
zakladnich Urokovych sazeb CNB stdle nepredpoklada. Ocekavany kurz EUR/CZK byl
ovlivnén apreciaci koruny na devizovém trhu. Koruna by se méla i za rok pohybovat
nedaleko soucasnych Urovni. S posunem hladiny aktualniho kurzového zavazku nyni
zadny analytik nepocita, ovSem nékteri jej ani zcela nevylucuji. Termin ocekavaného
konce pouzivani kurzu koruny jako ndstroje ménové politiky se v priméru lehce
priblizil smérem k soucasnosti. Nominalni mzdy by mély letos profitovat ze zlepSujicich
podminek na trhu prace, ovSem pfristi rok by jejich akcelerace méla byt mensi, nez se
predpokladalo minule.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vdem velmi dékujeme.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI{ A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
(ollV]:}
ANALYTICI
Bfezen CPI Predikce v mésici v%
2015 ’ 1y 3y 1y 3Y 1Y
minimum 0,7 1,3 bFezen 2014 2,4 2,1 1Q:2,8
prumér 1,4 1,9 duben 2014 2,3 2,1
maximum 1,9 2,4 Cerven 2014 2,2 2,0 2Q:2,3
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 14 2,0
bfezen 2015 1,4 1,9 Q11

Index spotrebitelskych cen v Gnoru vzrostl stejné jako v prosinci a lednu o 0,1 %.
Primé&rnd roéni prognéza inflace analytikl také zlstala na Grovni z minulého mésice,
tedy na 1,4 %. Naproti tomu tfiletd prognéza se posunula o 0,1 pb dold, té&sné& pod
inflacni cil CNB, na Urovei 1,9 %. Rozpéti rocnich prognéz se vlivem poklesu
maximalni hodnoty zGzilo a u tfiletych se opét nezmeénilo.

Analytici odhaduji, Ze v nejblizSich mésicich se bude inflace pohybovat pobliz
soucCasnych urovni. Negativni prispévek cen ropy by se sice mél postupné snizovat,
nicméné podle nékterych komentdid by tento pokles mohl byt kompenzovan
pomalejdim rlstem jadrové inflace, u které se za¢ne projevovat vy$si srovndvaci
zakladna z minulého roku.

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

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

minimum 2,0 2,0 bfezen 2014 2,1 2,6
priumér 2,4 2,6 duben 2014 2,1 2,5
maximum 2,7 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
unor 2015 2,3 2,6
bfezen 2015 2,4 2,6

Cesky statisticky Ufad korigoval meziroéni rist HDP ve 4Q 2014 z1,3 % na 1,5 %.
Nazor analytikl na ekonomicky rlist v CR v letonim roce se v porovnani s minulym
Setfenim nepatrné zlep&il. Odhad rdstu HDP pro cely rok 2015 se totiz zvysil o 0,1 pb
na 2,4 %. Prognoza rUstu pro rok 2016 viak z(stdvd beze zmény na hodnoté 2,6 %.
Rozpéti jednotlivych prognéz na leto3ni rok se vlivem narlstu maximalni hodnoty o 0,2
pb rozsifilo, zatimco extrémni hodnoty progndz na pristi rok, tedy ani jejich rozpéti, se
nemeni.

Doméaci ekonomika by tak méla podle analytikd v letodnim i pfistim roce postupné
oZivovat. K tomu ma prispét hlavné spotfeba domacnosti, kterd se opira o klesajici
nezaméstnanost a rdst redlnych mezd. Navic pozitivhi sentiment u domdcnosti
signalizuji i konjunkturdlni prGzkumy. Dal$im vyznamnym faktorem by mély byt
investice, které maji byt v letoSnim roce povzbuzeny snahou docerpat v leto$nim roce
prostfedky z EU fondUl. Analytici dale véFi, Ze investi¢ni aktivita by mohla byt také
podnicena zlep3enim ekonomické situace v Némecku.

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
biezen 2014 0,05 0,12 0,58 0,82 1,30 1,87 1,88 2,39
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
Unor 2015 0,05 0,05 0,50 0,53 0,46 0,67 0,78 1,05
biezen 2015 0,05 0,05 0,50 0,55 0,56 0,73 0,79 1,05

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

Bfezen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 im 1y im 1y im 1y im 1Y
minimum 0,05 0,05 0,50 0,46 0,45 0,33 0,70 0,64
pramér 0,05 0,05 0,50 0,55 0,56 0,73 0,79 1,05
maximum 0,05 0,05 0,50 0,70 0,65 0,90 0,90 1,30

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

2T 12m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
13.3. | 0,05 0,50 0,63 0,88

Nadale plati, ze zadny z analytik( v roénim horizontu neptedpoklada zménu zékladnich
sazeb CNB. 2T repo sazba by se tak z Urovné technické nuly, tedy 0,05 %, neméla
minimalné do bfezna 2016 pohnout. 12M referencni sazba mezibankovniho trhu
PRIBOR od uUnorového Setreni poklesla o 1 bp na 0,50 %. Mésicni progndéza 12M
PRIBORuU se vak nezménila a z(Ostdvd na 0,50 %. Naproti tomu roéni prognéza
vzrostla o 2 bps zpét na unorovou hodnotu, tedy 0,55 %. Ocekavana dynamika jejiho
narlstu v prib&hu ndsledujiciho roku zlstava relativné nizka.

Aktualni hodnoty swapovych sazeb na trhu se od minulého Setfeni posunuly nahoru,
0 10 bps Vv pFipadé 5Y a o 5 bps u 10Y. Stejnym smérem se vydala také 5Y prdmérna
prognéza analytikd, kterd se v mési¢nim horizontu zvysila o 10 bps a v roénim jen
05 bps. Ovéem progndza 10Y IRS prakticky zadnou zménu nezaznamenala. Na dalsi
vyvoj IRS bude mit podle analytikd hlavni dopad kvantitativni uvolfiovani ECB a pak i
ocCekavani zacatku procesu zvysovani sazeb CNB.
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTECNOST, PRUMER A ROZPET{
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Bfezen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic iMm 1y 2015 im 1y
bfezen 2014 27,34 26,86 minimum 27,20 27,00
duben 2014 27,40 26,96 pramér 27,42 27,35
Cerven 2014 27,41 26,98 maximum 27,70 27,80
srpen 2014 27,73 27,33
fijen 2014 27,48 27,26
prosinec 2014 27,60 27,34 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
unor 2015 27,74 27,69 13.3. | 27,31
bfezen 2015 27,42 27,35

Kurz koruny vi¢&i euru od minulého $etfeni posilii o 0,3 CZK. Neni s podivem, ze
priblizné ve stejné velkém rozsahu byla na silnéjsi Uroven posunuta také prognéza
analytik, a to v mé&siénim i v roénim horizontu. Analytici momentalné povaZzuji kurz
pod hladinou 27,4 EUR/CZK za prilis silny a ocekavaji, Zze do poloviny dubna se koruna
vrati k této arovni. V prib&hu ndsledujiciho roku by méla téméf stagnovat a v dubnu
pristiho roku se udrzovat nedaleko hladiny 27,35 EUR/CZK.

OCEKAVANY TERMIN UKONCENI KURZ. ZAVAZKU CNB

Pocet analytik(
Oekavany exit unorové Setreni bifeznové Setieni
3Q 2016 1 3
4Q 2016 6 5
1Q 2017 3 4
2Q 2017 1 0
3Q 2017 0 0
4Q 2017 1 1

Zadny z respondentd bfeznového &etfeni nepredpoklddd zmé&nu Urovné soucasného
kurzového zavazku, nicméné néktefi to ani zcela nevylucuji a urcitou pravdépodobnost
jeho posunu na slabsi Uroven preci jen prisuzuji. Termin predpokladaného konce
pouzivani kurzu koruny jako nastroje mé&nové politiky se poprvé v priméru, prestoze
zanedbateln&, priblizil soulasnosti. Jednotlivé odhady v8ak stale zlstavaji
koncentrovany v ¢asovém obdobi 4Q 2016 az 1Q 2017.

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

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

Bfezen konec roku Horizont predikce konec roku
2015 béziného +1Y Predikce za mésic béziného béZiného+1Y

minimum 2,4 2,4 biezen 2014 2,2 3,0

pramér 3,0 3,1 duben 2014 2,2 3,1

maximum 41 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

Gnor 2015 2,9 3,2

biezen 2015 3,0 3,1

Analytici vnimaji, ze podminky na trhu prace se mirné zlepSuji, a to at z pohledu
klesajici nezaméstnanosti nebo dosavadniho narlstu nominalnich mezd. zZ toho divodu
pravdépodobné doslo k drobnému narlstu ocekavaného rlstu nomindlnich mezd
v letoSnim roce z 2,9 % na 3,0 %. Naproti tomu v pristim roce by zvyseni dynamiky
nemélo byt tak vyrazné, jako se oéekdvalo v tnoru, a tempo rlstu mezd by se mélo
zvednout jen na 3,1 %.

Analytik, ktery déale Cleni své progndézy i na podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor,
korigoval predpokladany vyvoj v podnikatelském sektoru a odhaduje, e mzdy zde
budou letos zvySeny jen o 2,8 % a pristi rok o 3,0 %. Naproti tomu
v nepodnikatelském sektoru ponechava ocekdvany rlst v letodnim na 4,0 %
a v pfistim na 2,5 %.

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