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I. SHRNUTI

Zarijového Setreni se zucastnilo tfindct domacich a dva zahranic¢ni analytici. Prognéza
inflace zUstava na stejné Grovni jiz &tvrty mésic v fad&. Prognéza rlstu HDP pro leto$ni
rok se po narlstu v predchozim mésici navysila i v zaFi, pro pFisti rok zdstala stabilni. U
2T repo sazby se stabilné v prib&hu nasledujicich dvanacti mésici ?adnd zména
neocekava. Predpokladany vyvoj kurzu koruny opét reflektuje aktudlni situaci na
devizovém trhu. Odhadovany termin konce pouzivani kurzu koruny jako néstroje
mé&nové politiky se koncentruje na 3Q/2016. Prognéza rlstu nominalnich mezd pro
letodni rok byla navy3ena, vyhled na priéti rok se oproti srpnovému prizkumu
nezmenil.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vem velmi dékujeme.

V Praze, dne 18. 9. 2015
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)

CnB
ANALYTICI
Zari CPI Predikce v mésici v%
2015 ’ 1Y 3y 1y 3Y 1y
minimum 1,3 1,8 zari 2014 2,0 2,1 3Q:2,0
pramér 1,6 2,0 fijen 2014 1,9 2,0
maximum 2,0 2,2 prosinec 2014 1,5 2,0 4Q:1,5
Unor 2015 1,4 2,0 Q1,1
duben 2015 1,4 1,9
cerven 2015 1,6 2,0 2Q:1,5
srpen 2015 1,6 2,0 3Q:1,6
zZafi 2015 1,6 2,0

Pokles tempa meziroéniho rlstu cen v poslednich dvou mésicich (v &ervenci o 0,3 pb
na 0,5 % a v srpnu o dalSi 0,2 pb na 0,3 %) se do progndzy CPI v jednoletém ani v
tfiletém horizontu prakticky nepromitl. Ta zlstdvd od ¢ervnového Setieni nezmena,
v ro¢nim horizontu na 1,6 % a v triletém na 2 %, tedy na Grovni inflaéniho cile CNB.
Rozpéti roénich prognédz se viak vlivem mirného rdstu minimalni a poklesu maximaini
hodnoty mirné zuzilo. V pripadé triletych progndz doslo k jeho dalsimu zuzZeni z titulu
poklesu maximalni hodnoty.

Navzdory soucasnému zpomalovani inflace analytici o¢ekavaji v blizkém obdobi obrat
diky robustnimu rlstu domaci ekonomiky. Podle komentaFl nékterych respondentl se
silny rUst primyslové vyroby a exportu pfi sou¢asném snizovani miry nezaméstnanosti
promitne do siln&jsiho narlstu mezd. Na druhé strané bude inflaci drzet na uzdé
opétovny pokles cen komodit a silnéjsi koruna.

CPIZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ CPIZA 1Y: PREDIKCEJEDNOTLIVYCH ANALYTIKU
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

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

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

minimum 3,7 2,1 7ati 2014 2,6 2,7

pramér 4,1 2,6 fijen2014 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

Cerven 2015 3,3 2,7

srpen 2015 3,9 2,6

zZafi 2015 4,1 2,6

Zpresnény Udaj CSU o rdstu HDP ve 2Q 2015 potvrdil prvotni Gdaj ve vysi 4,4 % vy/y,
coz se promitlo v dal$im navy3eni odhadu analytikd pro letodni rok, tentokrét jiz jen o
0,2 pb na 4,1 %. Progndzu pro pristi rok analytici ponechali na Urovni srpnovych
ocekavani, tedy 2,6 %. Rozpéti progndzy pro letosni rok se citelné zuzilo vzhledem ke
zvy$eni minimalniho odhadu (z 3,2 na 3,7), rozpéti pro ptisti rok zlstalo beze zmény.

Analytici ocekavaji v tomto roce silny rlst investic, spojeny s reakci firem na silici
zahraniéni i domaci poptavku. DalSim faktorem je snaha vlady o maximalni mozné
Cerpani fondl z Evropské unie. Soukroméa spotfeba sili se zvy$ujici se zamé&stnanosti,
ristem mezd a ddvérou spotiebitell. Siln&jsi vnéjsi poptavka z Némecka i daldich zemi
eurouzény podporuje domdci primysl a export, zejména automobilovy pramysl.
Predikované zpomaleni rlstové dynamiky v pfi§tim roce je disledkem ocekavaného
propadu pFijmu z evropskych strukturdlnich fondd.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ

45
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0

1,5

2013 2014

] rozpétl'
B primér
skutecnost

4-13 7-13 10-13 1-14 4-14 7-14 10-14 1-15 4-15 7-15

Ceska narodni banka / Inflaéni ocekéavani finanéniho trhu — ZARI 2015



IV. UROKOVE SAZBY

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

Horizont predikce 2Trepo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic 1M 1y 1M 1y 1M 1y imM 1y
zafi 2014 0,05 0,05 0,52 0,61 0,67 0,96 1,25 1,59
fijen2014 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
srpen 2015 0,05 0,05 0,49 0,58 0,71 1,15 1,16 1,62
zafi 2015 0,05 0,05 0,47 0,58 0,63 1,12 1,12 1,60

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

Zari 2Trepo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 0,05 0,05 0,40 0,48 0,50 0,75 1,00 1,20
pramér 0,05 0,05 0,47 0,58 0,63 1,12 1,12 1,60
maximum 0,05 0,05 0,50 0,80 0,81 1,60 1,30 2,00

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12m 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
14.9. | 0,05 0,47 0,54 1,01

Vyhled nastaveni kli¢ové Urokové sazby v roénim horizontu zlstdva stabilni, mezi
analytiky panuje stoprocentni shoda, e kvlli absenci vyznamné&jsich inflaénich tlakd
zUstane i v zafi 2016 2T repo sazba na Urovni 0,05 %. K jen minimalnim zmé&nam
doslo tim padem i v predikci sazby 12M PRIBOR.

Progndzy 5Y a 10Y swapovych sazeb v mési¢nim horizontu se opét posunuly niz oproti
srpnovému prizkumu, pfitom u 10Y maturity byl rozdil oproti srpnu mirn&jsi.
Vyraznéjsi posun predikci pro 5Y IRS v horizontu 1M souvisi s citelnym poklesem této
maturity na trhu v poslednim mésici. Ten byl do znacné miry zplUsoben spekulacemi na
proraZeni kurzového zavazku CNB, v mensi mife pak pfisp€ly i externi faktory (zvySeni
rizikové averze v souvislosti s udalostmi v Ciné, klesajici ceny komodit, snizujici se
sazky na zvyseni sazeb Fedu jiz v zafi). Predikce nastaveni 5Y i 10Y IRS v horizontu 1R

velmi mirné poklesly a odrazi tak obnovené dezinflacni trendy a obavy o pomalejsi
7 7 . V4 o
globalni ekonomicky rust.
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IV. UROKOVE SAZBY

12M PRIBORZA 1Y : SKUTECNOST, PRUMER A ROZPETI 2T REPO A°12M PRIBORZA 1Y: PREDIKCEJEDNOTLIVYCH
PROGNOZ L ANALYTIKU
2,0 )
% M 12M PRIBOR 2T REPO
111111 FOZP €t s priimEr skute¢nost
16 0,8

12 - il I 0,6

08 - l ” H ————————————————————————— 04
||||

0,4 L 02

0,0
10-13 4-14 10-14 4-15 10-15 4-16 ANALYTICI
SR IRS ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNGZ 10R IRS ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ
) 3,0
2,8 )
i rOZp@ti === priimér skute¢nost
24 25 ermmeceeeeeenee
2,0 e o ) _ 777777777777777777777777777
| 20 W
A L il
| u‘ TR || G- L
) |.|.......|u|||||||||||u|m \ N
S e [T 1 -

0,8 A | w
\—\/-\/\ 0,5

0'4 . Nyt o v v

LTI I'OZpetl e rumer skute¢nost

0,0

0,0
1013 414 1014 415 1015 416 1013 414 1014 415 1015 416

Ceska narodni banka / Inflaéni oéekavani finanéniho trhu — ZARI 2015




V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK ZaFi kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2015 iM 1Y
zafi 2014 27,63 27,27 minimum 27,00 25,50
fijen2014 27,48 27,26 pramér 27,05 26,72
prosinec 2014 27,60 27,34 maximum 27,10 27,20
unor 2015 27,74 27,69
duben 2015 27,42 27,35
gerven 2015 27,40 27,34 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
srpen 2015 27,04 26,85 14.9. | 27,115
Z4fi 2015 27,05 26,72

Primérnd predikce analytikd pro kurz koruny v horizontu 1M se oproti srpnu prakticky
nezménilq. Odrazi tak aktualni situaci na trhu, resp. spekulace na prorazeni kurzového
zdvazku CNB a naproti tomu jasnou deklaraci centralni banky svij zavazek dodrzet a
nepfripustit posileni koruny pod 27,0 EUR/CZK pred stanovenym casovym horizontem;

soucasné po opusténi zavazku nepripustit vyrazné skokové posileni koruny.

OCEKAVANY TERMIN UKONCENI{ KURZ. ZAVAZKU CNE

Pocet analytiku

Ocekavany exit

srpnové Setfeni zarijové Setfeni
3Q2016 8 9
4Q2016 3 3
1Q2017 2 3
2Q2017 0 0

Zadny z analytikQ neptipousti moznost, ze byvéNB opustila svQj kurzovy zavazek dFive,
neZz v poloviné roku 2016. Ocekavaji, Zze CNB bude hladinu 27,0 EUR/CZK branit
intervencemi, predpokladaji totiz, Ze koruna se bude v tésné blizkosti centralni bankou
stanovené hranice pohybovat i v dalSich mésicich. UdrZzovani Zadouci hladiny kurzu
koruny pomoci intervenci analytici s ohledem na relativné nizkou Uroven devizovych
rezerv nepovazuji za problém. Na druhé strané ocekavaji, Zze v nasledujicich mésicich
dojde z hlediska objemu intervenci k Gtlumu, kdyZz CNB svym postojem atraktivitu
téchto spekulaci snizila. Silny spekulativni Gtok na korunu miZe podle nazoru analytikd
prijit az s blizicim se ukonlenim kurzového zavazku. Jeho opusténi predikuje devét
z patnacti respondentl prizkumu ve 3Q/2016, tfi ve 4Q/2016 a tfi dokonce aZ
v 1Q/2017. Posléze koruna posili, primé&rna predikce kurzu pro 1Y horizont se oproti
srpnu posunula mirné smérem k silnéjsi drovni koruny.

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 (%)
Zafi konec roku Horizont predikce konec roku

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

minimum 2,5 3,0 z4fi 2014 2,5 3,0

pramér 3,0 3,8 fijen 2014 2,6 3,1

maximum 3,7 45 prosinec 2014 2,8 3,3

unor 2015 2,9 3,2

duben 2015 3,0 3,1

¢erven 2015 2,8 3,4

srpen 2015 2,8 3,8

zafi 2015 3,0 3,8

Analytici oproti srpnu navysili svoje odhady letosniho rlstu mezd o 0,2 pb na 3,0 %,
zaroven dodlo k vyraznému snizeni rozpéti prognéz. Zdlvodnénim je prekvapivé silné
zrychleni tempa rlstu mezd ve 2Q leto$niho roku. Analytici oéekdvaji, e v situaci
soutasného robustniho rlstu doméaci ekonomiky a zlep$ovani situace na trhu prace
bude trend mzdového narlstu pokracovat. Vyhled pro pristi rok zlstal oproti
srpnovému prizkumu nezménén.

Odhadovany rdst mezd v letodnim roce je do znaéné miry taZzen jejich predpokladanym
zvySovanim v nepodnikatelském sektoru. Analytici, kteri zaslali predikce v ¢lenéni na
podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor, odhaduji, Ze vroce 2015 mzdy
v nepodnikatelském sektoru vzrostou o 4,0 % (v srpnu cCekali 3,0 %), zatimco
v podnikatelském jen o 3,2 % (v srpnu 3,1 %). Pristi rok by se méla naopak vyrazné;ji
zvysit dynamika rlstu mezd v podnikatelském sektoru na 4,0 %, v nepodnikatelském
Cekaji 3,9 %. Vypovidaci schopnost téchto rozélené&nych Gdajd je vdak do urité miry

omezena velmi Uzkym poétem respondentd, ktefi tyto Gdaje poskytuji.

RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETI PROGNOZV %
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