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I. SHRNUTI

Srpnového Setreni se zuUcastnilo dvanact domacich a jeden zahrani¢ni analytik.
Z vysledkd &etfeni vyplyva, 7e prognéza inflace z(stdvd neochvéjné stabilni a ani
tentokrat se vibec nezménila. Naproti tomu prvotni odhad ristu HDP ve 2Q 2015
zapFicinil podstatné navygeni odhadu rlstu HDP v leto&nim roce, vyhled na pfigti rok
byl naopak nepatrné snizen. U 2T repo sazby se v pribé&hu ndsledujicich dvanacti

v s O Ve v 7 7’ v v Ve 7
mesicu stale zadna zména neocekava.

Predpokladany vyvoj kurzu koruny opét

reflektuje aktualni situaci na devizovém trhu. Odhadovany termin konce pouZzivani
kurzu koruny jako nastroje mé&nové politiky se pFiblizil k sou¢asnosti. Progndzy rlstu
nominalnich mezd byly prozatim narlstem HDP ve 2Q 2015 ovlivnhény jen
zanedbateln&, kdyZ dodlo pouze k mirnému nartstu u vyhledu na pfisti rok.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNTHO RUSTU CPI (%) ROCN{ A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
ANALYTICI
Srpen CPI Predikce v mésici v%
2015 ’ 1y 3y 1y 3y 1y
minimum 1.2 1.8 srpen 2014 2.0 2.1 3Q:2,0
primér 1.6 2.0 fijen 2014 1.9 2.0
maximum 2.1 2.5 prosinec 2014 1.5 2.0 4Q:1,5
Gnor 2015 1.4 2.0 1Q:1,1
duben 2015 1.4 1.9
gerven 2015 1.6 2.0 2Q:1,5
¢ervenec 2015 1.6 2.0
srpen 2015 1.6 2.0 3Q:1,6

Cervencovy pokles tempa meziro¢niho rlstu indexu spottebitelskych cen (o 0,3 pb na
0,5 %) se do primérné progndézy analytikli vibec nepromitl. Ta zdstava od ¢ervnového
Setfeni nezména, v ro¢nim horizontu na 1,6 % a v tfiletém na 2% inflacnim cili CNB.
Rozpéti ro¢nich prognéz se vlivem mirného narlstu maximalni hodnoty nepatrné
roz&itilo. V pFipadé tfiletych prognéz dodlo k jeho zGzeni z titiulu narlstu minimalni
hodnoty.

Pfestoze se cenovy rUst v Cervenci zastavil, analytici oekdvaji, Ze v nasledujicich
mésicich inflace bude opé&t zrychlovat. Cenovy rust by se mél opirat pfedevsim o dobry
vykon domaci ekonomiky doprovazeny mzdovym rlstem. Znaénym rizikem tohoto
scénare jsou v3ak nizké ceny ropy na svétovych trzich, které se promitaji do cen
energii a pohonnych hmot. OvSsem analytici si mysli, ze pfisti rok by jiz mél tento efekt
odeznit, stejné jako efekt vyssi srovnavaci zakladny.

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 (%)
Srpen konec roku Horizont predikce konec roku
2015 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béiného+1lY
minimum 3,2 2,1 srpen 2014 2,7 2,8
primér 3,9 2,6 fijen 2014 2,5 2,5
maximum 4,5 3,4 prosinec 2014 2,4 2,3
unor 2015 2,3 2,6
duben 2015 2,5 2,6
éerven 2015 3,3 2,7
¢ervenec 2015 3,3 2,7
srpen 2015 3,9 2,6

Ceska ekonomika podle prvotniho odhadu CSU v 2Q 2015 meziro¢né vzrostla o 4,4 %.
Vyse tempa mnohé zaskocila, analytici tak pristoupili k vyraznému navy3eni odhadu
letodniho rlstu HDP (o 0,6 pb na 3,9 %) stim, Ze nevyluéuji daldi Gpravy svych
progn6z smérem nahoru. Naproti tomu progndza na pristi rok zaznamenala mirnou
korekci doli (0 0,1 pb na 2,6 %) a vratila se k trovnim odhadovanym na za&atku
letosniho roku. Rozpéti progndz na tento rok se zuzilo diky vétSimu vzestupu minimalni
hodnoty, zatimco extrémni prognézy na na rok 2016 se od sebe nepatrné vzdalily, a to
vlivem poklesu minimalni hodnoty.

Navzdory slabsim statistikdim z Némecka analytici, s ohledem na publikované udaje,
véri, ze domaci hospodarské oziveni je velmi robustni. Expanze domaci ekonomiky je
tazena predevsim spotfebou domadcnosti a investicemi, které podle nékterych nazord
prameni ze snahy docerpat v letoSnim roce maximum evropskych financnich
prostfedkl. PFisti rok by v8ak mélo dojit ke zpomaleni rlstové dynamiky pravé
predevsim z titulu propadu ptijmQ z evropskych strukturalnich fonda.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PROUMER A ROZPET{ PROGNOZ

45
4,0
35
30
2'5 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2,0
Ty I [l b o S S S S
1,0 ] - ==
05

0,0

0,5 v “M M l Y i rozpéti

0,5 T MM W M R O — e prameér

o mmmml L Ll T .
6-13 9-13

2013 2014

2015

-1,5

3-13 12-13 3-14 6-14 9-14 12-14 3-15 6-15

Ceska narodni banka / Inflaéni o¢ekéavani finanéniho trhu — SRPEN 2015



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 im 1Y imM 1Y
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
cerven 2015 0,05 0,05 0,47 0,53 0,70 0,98 1,12 1,44
Cervenec 2015 0,05 0,05 0,46 0,51 0,72 1,04 1,25 1,50
srpen 2015 0,05 0,05 0,49 0,58 0,71 1,15 1,16 1,62

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

Srpen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 imM 1Y imM 1y imM 1y imM 1y
minimum 0,05 0,05 0,46 0,48 0,60 0,70 1,10 1,15
primér 0,05 0,05 0,49 0,58 0,71 1,15 1,16 1,62
maximum 0,05 0,05 0,55 0,80 0,80 1,50 1,30 2,05

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

2T 12m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
14.8. | 0,05 0,49 0,68 1,11

Vyhled nastaveni zakladnich Grokovych sazeb v ro¢nim horizontu se nadale neméni,
vSichni dotadzani analytici shodné odhaduji, ze i pfisti rok v srpnu bude 2T repo sazba
stale nastavena na arovni 0,05 %. S ohledem na ocekavany termin konce pouzivani
kurzu koruny jako nastroje ménové politiky by vSak rocni progndéza 2T repo sazby
mohla opét brzy ziskat na atraktivité.

Prognézy 5Y a 10Y swapovych sazeb v mési¢nim horizontu nepatrné korigovaly dold,
ovsem rocni progndzy a progndéza 12M PRIBORu vzrostly. Roc¢ni vyhled 10Y IRS vzrostl
i pfes pokles odpovidajici sazby na trhu, ktery pravdépodobné pramenil z nizkych cen
komodit na svétovych trzich, nervozity souvisejici s vyvojem v Ciné a z nejistoty
ohledné utahovani ménové politiky Fedu. Analytici tak asi pfikladaji vétsi vahu
pokracujicimu hospodarskému oziveni s perspektivou vyssi Uvérové aktivity a
predpokladaji tedy narlst swapovych sazeb. Rizikem tohoto scénafe je ptipadné
snizeni zakladni Urokové sazby do zaporu, nicméné tomu analytici zatim nepfrikladaji
velkou vahu.
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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 PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Srpen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2015 1M 1y
srpen 2014 27,73 27,33 minimum 27,00 26,20
fijen 2014 27,48 27,26 primeér 27,04 26,85
prosinec 2014 27,60 27,34 maximum 27,10 27,22
unor 2015 27,74 27,69
duben 2015 27,42 27,35
Eerven 2015 27,40 27,34 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
cervenec 2015 27,16 27,13 14.8. | 27,02
srpen 2015 27,04 26,85

Kurz koruny se na devizovém trhu tésné pfriblizil k 27 EUR/CZK, tedy k Grovni
kurzového zavazku CNB. To zohlednila i prdmérnd progndéza analytikl, kdyz
v mési¢nim horizontu posilila na 27,04 EUR/CZK a v ro¢nim horizontu se dokonce
poprvé od lonského ¢ervna posunula pod 27 EUR/CZK na 26,85 EUR/CZK.

OCEKAVANY TERMIN UKONCENI{ KURZ. ZAVAZKU CNB

Pocet analytika
Ocekavany exit

cervencové Setfeni srpnové Setfeni
3Q 2016 5 8
4Q 2016 5 3
1Q 2017 4 2
2Q 2017 0 0

Pocet analytikl, ktefi si mysli, Ze mé&novy zavazek bude opustén ve 3Q 2016, vyrazné
vzrostl a primérny termin jeho ukonéeni se tak pfiblizil soucasnosti. VSichni dotazani
respondenti prikladaji nejvétsi pravdépodobnost scénafi, Ze CNB udrzi soucasné Urovné
az do poloviny pristiho roku, nicméné néktefi z nich zaroven nevylucuji, Ze by CNB
mohla dale snizit zakladni urokové sazby do zaporu nebo nastoupit Svycarskou cestu
s nahlym opusténim aktudlniho kurzového zavazku. A to jak pred 3Q 2016, tak i
v okamziku predpokladaného ukonceni kurzového zavazku, aby snizZila riziko spekulaci
a vyrazného narlstu devizovych rezerv té&sné pred opusténim intervenéniho rezimu.

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

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

Srpen konec roku Horizont predikce konec roku
2015 bézného +1Y Predikce za mésic béziného béiného+1Y

minimum 2.2 3.0 srpen 2014 2.5 3.0

prumér 2.8 3.8 fijen 2014 2.6 3.1

maximum 4.1 4.5 prosinec 2014 2.8 3.3

unor 2015 2.9 3.2

duben 2015 3.0 3.1

éerven 2015 2.8 3.4

tervenec 2015 2.8 3.7

srpen 2015 2.8 3.8

Z nazoru analytik( zatim vyplyva, Ze soucasny silny hospodarsky rlst se do letodnich
mezd nestihne pfili§ promitnout, jelikoz prognéza rlstu nomindlnich mezd v letodnim
roce se vibec nezménila a z{stdvd na 2,8 %. U vyhledu na ptiéti rok uz k narlstu
doslo, ten je ovSem jen mirny (o 0,1 pb na 3,8 %).

Respondenti, ktefi poskytli Gdaje i v ¢lenéni na podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor,
odhaduji, Z2e vroce 2015 mzdy v podnikatelském sektoru vzrostou o 3,1 % a
v nepodnikatelském o 3,0 %. Pfiéti rok by se méla dynamika rdstu mezd
v podnikatelském sektoru zvySit na 4,1 %, zatimco v nepodnikatelském setrvat
na 3 %.

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