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I. SHRNUTI

Cervnového Setieni se zUcastnilo tfindct domaécich a tii zahrani¢ni analytici. Zavéry
Setfeni naznacuji, ze analytici letos opé&t olekavaji rychlejsi rlst cenové hladiny.
V tfiletém horizontu vdak zlstdvaji inflaéni olekavani nadale ukotveny na Grovni 2%
inflacniho cile CNB. Odhad rdstu HDP v roce 2015 se vyrazné zvysil, naopak vyhled
ekonomického rlstu pro rok 2016 byl nepatrné korigovan dold. Minimalné do poloviny
pfistiho roku Zadny zanalytikd zménu 2T repo sazby nepfedpoklada.
K ojedinélému nazoru, ze soucasny kurzovy zavazek CNB bude posunut na slabsi
Uroven, se ted objevil dal$i, protichddny, podle kterého dojde k Upravé kurzového
zavazku na siln&j$i hladinu. V priméru ma ale koruna vic&i euru téméf stagnovat a
postupné konvergovat k hladiné 27,3 EUR/CZK, které by méla dosahnout v poloviné
pristiho roku. Nazor na vyvoj nominalnich mezd v letoSnim roce se nezménil, zatimco
pristi rok ma byt dynamika jejich rlstu niz&i, nez se predpokladalo v kvétnu.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
CNB
ANALYTICI
Cerven cPI Predikce v mésici v%
2015 ’ 1y 3Y 1y 3Y 1y
minimum 1,0 1,4 Cerven 2014 2,2 2,0 2Q:2,3
primér 1,6 2,0 srpen 2014 2,0 2,1 3Q:2,0
maximum 2,0 2,5 fijen 2014 1,9 2,0
prosinec 2014 1,5 2,0 4Q:1,5
unor 2015 1,4 2,0 Q11
duben 2015 1,4 1,9
kvéten 2015 1,5 2,0 2Q:1,5
cerven 2015 1,6 2,0

Kvétnovy index spotrebitelskych cen potvrdil zrychlujici dynamiku inflace, kdyz se jeho
meziroéni tempo rdstu zvysilo z 0,5 % na 0,7 %. Postupné se zvy$uje i primérna roéni
prognéza analytik{, ktera v porovnani s minulym Setfenim vzrostla o dalsi 0,1 bp na
1,6 %. V tfiletém horizontu setrvala primérna prognoza na Urovni 2% inflaéniho cile
CNB. Rozpéti extrémnich prognéz se v roénim horizontu vibec nezménilo, v tFiletém
horizontu se diky velmi drobnému nardstu minimalni hodnoty jen nepatrné zuzilo.

B&hem nasledujicich mésict se mé inflace, povzbuzena oZivenim agregatni poptavky,
postupné zvysovat. N&kolik analytik( si mysli, Ze 2% infla¢niho cile bude dosaZeno jiZ
v prabé&hu pFistiho roku. Jeho kredibilita je z pohledu tfiletych prognéz relativné velka,
jelikoz pasmo, ve kterém se prognézy jednotlivych analytiki pohybuiji, je relativné
Uzké a vyvazené (1,4 % - 2,5 %). V porovnani s rocnimi progndézami, tedy
s prodlouZzenim horizontu predikce z jednoho na tfi roky, se rozSifuje jen o 0,1 pb.
Navic prdmér i median celého souboru prognéz jednotlivych analytiki se schodné
nachazi na 2 %.

CPI ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ CPI ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKO
%
35 2,5
lnn rozpéti
3,1

e skutecnost

2,7 2,0

— D rOMEr
23 AWKaK |
\ (i

1' e = |
|"\|lv ) \ ”|““||||
1,5 N v
10 HHH .8
M i
07 L o, 441 a8l
03 — /- — /

01
7-13 1-14 7-14 1-15 7-15 1-16 ANALYTICI

©o
v

=y

v

Ceska narodni banka / Inflaéni ocekéavani finanéniho trhu — CERVEN 2015



I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

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

minimum 2,4 2,2 Cerven 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
kvéten 2015 2,8 2,8
Cerven 2015 3,3 2,7

Cesky statisticky Ufad upresnil odhad rlstu HDP v 1Q 2015. Jiz tak prekvapivé vysoké
tempo bon dale revidovano nahoru (na 4,2 %o, tedy nejvyéél' hodnotu od roku 2007).
| prumerna progndza analytik( na letodni rok se vyrazné posunula nahoru (o 0,5 pb na
3,3 %). Naplnila se tak hypotéza z minulého Setfeni, ze vSichni analytici nestacili
promitnout do kvétnového &etfeni Udaje o silném tempu rlstu HDP v 1Q 2015
(publikovano tésné pred uzavérkou minulého Setfeni). A revize predbézného odhadu
pak presvédéeni analytikd je$té umocnila. Velmi neocekdvana je také zména primérné
progndzy na pristi rok, ktera naopak poklesla o 0,1 pb na 2,7 %. Rozpéti krajnich
odhadl se nadale rozsifuje. V obou sledovanych letech to bylo zapfi¢in&no narlstem
maximalnich hodnot.

Posledni revize potvrdila velmi robustni tempo rlstu domaci ekonomiky, které podle
analytiki prameni nejen ze silné zahrani¢ni, ale v poslednich mésicich i doméci
poptavky To spolu s expanzivni fiskalni politikou a se zrychlenym ¢&erpanim prostfedkd
z fondd EU podnécuje investi¢ni aktivitu v CR. Soukroma spotfeba zase profltUJe
z poklesu nezaméstnanosti na trhu prace a relativné vysoké Udrovné dlvéry
domacnosti.

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 1M 1Y
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
cerven 2015 0,05 0,05 0,47 0,53 0,70 0,98 1,12 1,44

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

Cerven 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 0,40 0,45 0,60 0,60 0,90
pramér 0,05 0,05 0,47 0,53 0,70 0,98 1,12 1,44
maximum 0,05 0,05 0,55 0,80 0,85 1,40 1,30 1,90

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12mM 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.6. | 0,05 0,48 0,85 1,36

V oblasti nastaveni zékladnich (rokovych sazeb se ani tentokrat nic neméni, zadny
z respondentu zménu 2T repo sazby CNB v roénim horizontu nepredpoklada K velkym
posunim nedoslo ani u prognéz 12M PRIBORu, mési¢ni odhad zlstédva na plvodni
drovni a v pripadé roéniho doslo jen k mirnému nardstu.

Naproti tomu mésicni progndzy swapovych sazeb vzrostly, pfiéemz svym rozsahem
spiSe kopirovaly velikost pohybu, kterd za posledni mésic nastala u odpovidajicich
sazeb na trhu. Odhady analytikG tak zdstavaji pod aktudlnimi trznimi sazbami.
U rocnich progndz swapovych sazeb byl zaznamenan vétsi vzestup (o 11 — 13 bps vice
nez u mésicnich). V souhrnu se da fici, ze analytici sice predpokladaji postupny
trendovy rdst IRS sazeb, oviem ne v takovém tempu, jaké bylo mozné v posledni dobé
pozorovat na trhu.
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTEENOST, PROMER A ROZPET( 2T REPO A°12M PRIBOR ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH
PROGNOZ ) 0ANALYTI KU
2,5 ’
% E12M PRIBOR 2T REPO
20 038
W rozpéti === pramér skuteénost
15 - ‘ 0,6
10 |- ”’M ——————————————————————— e —— 04
0,5 "l" ,,,,,,,,,,,,,,, - 0,2
0,0 Rt ol S R it
7-13 1-14 7-14 1-15 7-15 1-16 ANALYTICI
SRIRS ZA 1Y: PROMER A ROZPETI PROGNOZ , 51OR IRS ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ
3’2 e o v v
I rOZPEti  se=prlmeér skutecnost 3,0 oo Wi rozpéti primér skutegnost -
2,8
e e ————
24 ‘
i ‘
E 1 — I LN = 2,0 e S e
il | i
16 | | m—T— B e e— 15 e L ————————— 1] —
\
v ! ‘.‘umn|\||||||\|\|\||“ i /
1,0
08 / il i \’\/
\_\/_\/ 0,5
0,4
0,0 0,0
713 114 714 115 715 116 7-13 1-14 7-14 1-15 7-15 1-16

Ceska narodni banka / Inflaéni oéekavani finanéniho trhu — CERVEN 2015




V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Cerven kurz EUR/CZK
Predikce za mésic imM 1y 2015 imM 1Y
c¢erven 2014 27,41 26,98 minimum 27,10 26,40
srpen 2014 27,73 27,33 pramér 27,40 27,34
fijen 2014 27,48 27,26 maximum 28,17 30,00
prosinec 2014 27,60 27,34
unor 2015 27,74 27,69
duben 2015 27,42 27,35 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU
kvéten 2015 27,48 27,52 15.6. | 27,28
Eerven 2015 27,40 27,34

Kurz koruny na devizovém trhu od kvé&tnového prizkumu posilil na 27,28 EUR/CZK.
Také prdmérné prognézy analytikl se posunuly na siln&jsi Grovné&; v mésiénim
horizontu na 27,40 EUR/CZK. Ani v prib&hu nasledujicich dvanacti mésicd by se
koruna neméla od této hladiny priliS vzdalovat, jelikoZz v poloviné pristiho roku se ma
podle analytik( nachazet nedaleko 27,34 EUR/CZK.

OCEKAVANY TERMIN UKONCENT KURZ. ZAVAZKU CNB

Pocet analytikt
Otekévany exit kvétnové Setieni cervnové Setieni
3Q 2016 2 5
4Q,2016 5 4
1Q 2017 5 5
2Q 2017 1 2
3Q 2017 1 0
4Q 2017 0 0

Drtivd vétina dotdzanych respondentd se domniva, ze CNB Urover soudasného
kurzového zavazku meénit nebude. Nicméné jeden analytik si stale mysli, Ze
v 2. poloviné letosniho roku bude kurzovy zavazek posunut na 30 EUR/CZK, a druhy
naopak nové spekuluje, Ze v 1. poloviné pfristiho roku dojde k jeho Upravé na
26 EUR/CZK. Pravdépodobné sohledem na lepSi ekonomické vyhlidky se
predpokladany termin, kdy CNB prestane pouzivat kurz koruny jako nastroj ménové
politiky, mirn& pFibliZil sou¢asnosti. Nyni nadpoloviéni vétsina dotdzanych analytikl
ocCekava tento krok jiz v roce 2016.
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VI. MZDY

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

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

minimum 2,1 2,8 Cerven 2014 2,4 2,9

pramér 2,8 3,4 srpen 2014 2,5 3,0

maximum 4,1 4,4 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

cerven 2015 2,8 3,4

Povzbudivd revize ekonomického rlstu v 1Q 2015 se do odhadu rlstu nomindlnich
mezd v letodnim roce nijak neprojevila. Ten tak zlUstdvd od minulého $etfeni na
hodnoté 2,8 %. Progndza rdstu mezd na pFisti rok prekvapivé poklesla (o 0,1 pb na
3,4 %).

Analytici, kteri poskytli Gdaje i v ¢lenéni na podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor,
predpokladaji, Ze letos v obou téchto sektorech budou mzdy shodné rlst o 3,0 %.
V pristim roce by potom dynamika zvySovani mezd v podnikatelském sektoru
(0 4,1 %) méla prekonat vzestup mezd nepodnikatelskych (3 %).

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