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I. SHRNUTI

Do kvétnového Setfeni zaslalo sv{j prispévek tfindct domacich a jeden zahrani¢ni
analytik. Z vysledkd vyplyva, Ze progndza inflace se v obou sledovanych ¢&asovych
horizontech posunula mirné nahoru, pficemz tfileta inflace se opét usadila na Urovni
inflaéniho cile CNB. Vy$si je také odhad ristu HDP, a to jak pro leto$ni, tak i pro pristi
rok. Perspektiva lepsiho hospodaiského vyvoje pravdépodobné zvysila odhady rlstu
mezd. Na nazoru, ze CNB nebude v pribé&hu nasledujicich 12 mésicd hybat s 2T repo
sazbou, se viak stale nic neméni. Jeden z analytikl se domnivd, e by CNB mohla ve
druhé poloviné letosniho roku posunout Urovenn svého kurzového zavazku, ovsem
vSichni ostatni Zadnou zmeénu uUrovné nadale nepfedpokladaji. Nicméné vzrostl pocet
respondentd, ktefi odhaduji, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu koruny jako nastroje
meénové politiky drive nez v roce 2017.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROENTHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
ANALYTICI
Kvéten CPI Predikce v mésici v%
2015 ’ 1y 3Y 1y 3Y 1y
minimum 1,0 1,3 kvéten 2014 2,3 2,1
pramér 1,5 2,0 cerven 2014 2,2 2,0 2Q:2,3
maximum 2,0 2,5 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
kvéten 2015 1,5 2,0 2Q:1,5

RUst indexu spotfebitelskych cen v dubnu zrychlil o 0,3 pb na 0,5 %. Drobny posun
nahoru zaznamenala také primé&rnd progndza analytikl, a to jak v roénim, tak
v tfiletém horizontu. Ro¢ni progndza se tak zvysSila na 1,5 % a triletd se opét vratila
presné na Urover 2% cile, ktery si pro inflaci vytycila CNB. Rozpéti extrémnich prognéz
se v ani jednom ze sledovanych ¢asovych horizontd nezménilo, pri¢emz u tfiletych
prognoéz zUstdva minimum vychyleno od priméru vice neZ maximum.

Soudasny ekonomicky vyvoj jiz podle analytikd zadné deflaéni tlaky nenaznaéuje a
spotrebitelské ceny by mély ¢asem postupné zrychlovat svij rlst. K tomu zaéné
postupné prispivat i silici spotfeba domacnosti generujici mirné proinflacni poptavkové
tlaky. Vy33i inflaci vdak prozatim podle analytikl brani slaby rlst mezd, coZ by se ale
mélo postupné ménit. RUst cenové hladiny by mohly na zac¢atku pfistiho roku prestat
brzdit i ceny pohonnych hmot. Vyvoj cen potravin bude zaviset na letosni Urodé.

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 (%)
Kvéten konec roku Horizont predikce konec roku
2015 bézného +1Y Predikce za mésic béiného béZného+1Y

minimum 2,3 2,2 kvéten 2014 2,1 2,5
primér 2,8 2,8 Eerven 2014 2,5 2,7
maximum 3,7 3,3 srpen 2014 2,7 2,8
fijen 2014 2,5 2,5
prosinec 2014 2,4 2,3
unor 2015 2,3 2,6
duben 2015 2,5 2,6
kvéten 2015 2,8 2,8

Cesky statisticky Urad zverejnil prvni odhad rlstu HDP v 1Q 2015. Jeho mezikvartalni
tempo (2,8 %) a tedy i meziroéni dynamika (3,9 %) mnohé prekvapila. Prdmérna
prognéza analytikl na letos$ni i pFisti rok se tak zfetelné& posunuly nahoru. V obou
sledovanych obdobich to je na 2,8 %. Jelikoz nové Udaje byly publikovany tésné pred
uzavérkou Setfeni, sami analytici avizuji, Ze je zde vysoka pravdépodobnost dalsiho
zvyseni prognoz. Rozpéti krajnich odhadd se v obou sledovanych ¢asovych horizontech

roz&itilo, a to vlivem narlstu nejvyssich hodnot, pfic¢emZ o poznani vétsi zména nastala
u letoSniho maxima.

Prestoze na statistickych udajich o prekvapivé silném oziveni v 1Q 2015 se mohly
vyrazné podepsat technické faktory (zména spotrebni dané na tabakové vyrobky a
souvisejici mozné predzasobeni), i bez jejich vlivu je vyhled analytiki podstatné
optimistic¢téjsi nez minule. ZlepSovat se ma nejen domaci poptavka, ale pozitivni vliv
by mélo mit i oZiveni na zahranicnich trzich, propad cen ropy nebo domaci fiskalni a
ngénové politika. Ceska ekonomika tak ma podle analytikd vykroéeno k velmi solidnimu
rustu.

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 iM 1y imM 1y im 1Y
kvéten 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
duben 2015 0,05 0,05 0,47 0,52 0,37 0,54 0,55 0,82
kvéten 2015 0,05 0,05 0,47 0,51 0,54 0,69 0,80 1,01

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

Kvéten 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 im 1y im 1y im 1y im 1y
minimum 0,05 0,05 0,30 0,37 0,29 0,20 0,50 0,30
pramér 0,05 0,05 0,47 0,51 0,54 0,69 0,80 1,01
maximum 0,05 0,05 0,50 0,70 0,65 1,05 1,05 1,60

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

2T 122m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.5. | 0,05 0,48 0,70 1,04

Podle nazoru dotazanych respondentd CNB nepfistoupi v pribé&hu nasledujicich
dvandacti mésicd ke zméné 2T repo sazby. Ta by méla neustale setrvavat na Grovni
technické nuly. Jinymi slovy analytici v sou¢asné dobé nepovazuji pokles zakladni
sazby do zaporu za pravdépodobny. Jeden analytik si mysli, Ze k takovému kroku by
CNB pristoupila nikoliv z titulu snahy o uvolnéni ménovych podminek, ale pouze pokud
by chtéla (podobné jako v Dansku) ztlumit tlak na posilovani kurzu koruny a zabranit
prilivu spekulativniho kapitalu, ktery by nafukoval devizové rezervy.

K rozsahlejsi Upravé nedoslo ani u nazoru na budouci vyvoj 12M PRIBORu, ktery by se
nemél prilis vzdalit od hladiny 0,50 %.

Trzni swapové sazby od minulého Setfeni zaznamenaly, predevSim pod tlakem

zahraniéniho vyvoje, rapidni narlst (u 5Y kontraktu o 33 bps, resp. 46 bps u 10Y). To

se promitlo i do prognéz analytikd, které se zvysily ovdem jen o 15-25 bps. Mé&si¢ni

odhady tak zlstavaji relativné hluboko pod trznimi hodnotami. Analytici

pravdépodobné nepovazuji aktudlni vysSi trznich IRS sazeb za udrzitelnou a ocekavaji
o v 4 s 7 - o - v [e]

v prubehu nasledujicich tydnu korekci smerem dolu.
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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

Horizot predikce

Kurz EUR/CZK

Predikce za mésic iM 1y
kvéten 2014 27,40 26,96
c¢erven 2014 27,41 26,98
srpen 2014 27,73 27,33

fijen 2014 27,48 27,26
prosinec 2014 27,60 27,34
unor 2015 27,74 27,69
duben 2015 27,42 27,35
kvéten 2015 27,48 27,52

PREDIKCE KURZU KORUNY

Kvéten kurz EUR/CZK
2015 1M 1y
minimum 27,20 27,05
pramér 27,48 27,52
maximum 28,30 30,00

KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNI{KU

15.5.

27,4

Kurz koruny na devizovém trhu se od dubnového Setreni pfriliS nezménil. Progndzy
analytiki se v&ak mirné posunuly na slab$i Urovelt a koruna mav prubé&hu
nésledujiciho roku oscilovat nedaleko hladiny 27,5 EUR/CZK.

OCEKAVANY TERMIN UKONCEN{ KURZ. ZAVAZKU CNB

Pocet analytikt

Ocekavany exit

dubnové Setfeni

kvétnové Setfeni

3Q 2016
4Q 2016
1Q 2017
2Q 2017
3Q 2017
4Q2017
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Upravu ro¢ni prdmérné progndézy lze do urcité miry pripisovat novému nazoru jednoho
z analytikd, podle kterého by mohlo v druhé poloviné letosniho roku dojit k posunuti
hladiny kurzového zavazku CNB na 30 EUR/CZK. VSichni ostatni se ale nadale

domnivaji,

7e CNB Uroven soucasného kurzového zavazku modifikovat nebude.

Predpokladany termin, kdy CNB prestane pouzivat kurz koruny jako nastroj ménové
politiky, se mirn& posunul do budoucnosti. Poet respondentl, ktefi tento krok
ocekavaji v roce 2017, se tentokrat poprvé vyrovnal s poctem téch, ktefi se priklani

k roku 2016.

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

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

Kvéten konec roku Horizont predikce konec roku
2015 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béZného+1Y

minimum 2,1 2,8 kvéten 2014 2,2 3,1

pramér 2,8 3,5 ¢erven 2014 2,4 2,9

maximum 3,3 4,4 srpen 2014 2,5 3,0

fijen 2014 2,6 3,1

prosinec 2014 2,8 3,3

unor 2015 2,9 3,2

duben 2015 3,0 3,1

kvéten 2015 2,8 3,5

Odhad rdstu nomindlnich mezd v leto3nim roce se sniZil na 2,8 %, co? je o 0,2 pb
méné nez pred meésicem. Naproti tomu prognéza na pristi rok tézi pravdépodobné
z vyhledu robustnéjsSiho hospodarského oziveni a soucasné z pozvolného utahovani
podminek na trhu prace. Nominalni mzdy by se tak v roce 2016 mély zvy3ovat rychleji,
o v 4 v . . v 7 . . 7 v v V4
v prumeru o 3,5 %, tedy o 0,4 pb vice, nez analytici predpokladali v minulem setreni.

Analytici, ktefi poskytli své prognézy i v podrobnéjsim clenéni, patfi v ramci souboru
véech dotazanych analytik( k t&m optimisti¢t&j$im a nadale odhaduji, ¢ mzdovému
rlstu bude v roce 2015 dominovat nepodnikatelsky sektor. Zde by mélo dojit k 3,6%
rlstu, zatimco v podnikatelském sektoru jen k 2,9%. PFisti rok se ma situace obratit a
v podnikatelském sektoru by se mzdy meély zvysit o 3,9 % a v nepodnikatelském
0 2,8 %.

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