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I. SHRNUTI

Rijnového Setfeni se zU&astnilo tfindct domacich a jeden zahrani¢ni analytik. Vysledky
prdzkumu naznacuji, Ze v roénim horizontu priimérna prognéza inflace mirné vzrostla a
znovu se mirné pfiblizila 2% UGrovni. Dlouhodobd inflaéni o&ekdvani zlstavaji nadale
pevné ukotvena na Urovni infla¢niho cile CNB. Domaci ekonomika by méla letos
vykdzat vét$i dynamiku rdstu a priéti rok naopak zpomalit vice, nez se oéekdvalo
v zafi. ZvysSovani 2T repo sazby do fijna pristiho roku zadny respondent
nepredpokladda. Podle analytikd se ma koruna minimalné do poloviny pfistiho roku
pohybovat blizko nad kurzovym zévazkem CNB. Primérny odhad terminu ukoné&eni
kurzového zavazku se posunul mirné do vzdalené&jéi budoucnosti. Prognéza rlstu
nominalnich mezd v letosnim roce opét mirné vzrostla.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
Rijen cPI Predikce v mésici ANALYTIC v %
2015 1Y 3y 1Y 3y 1y
minimum 1,1 1,5 fijen 2014 1,9 2,0
pramér 1,7 2,0 prosinec 2014 1,5 2,0 4Q:1,5
maximum 2,2 2,5 unor 2015 1,4 2,0 1Q:1,1
duben 2015 1,4 1,9
cerven 2015 1,6 2,0 2Q:1,5
srpen 2015 1,6 2,0 3Q:1,6
24 2015 1,6 2,0
fijen 2015 1,7 2,0

Index spotfebitelskych cen podle CSU v zafi zvysil meziroéni tempo rlstu o 0,1 pb na
0,4 %. Ve stejném rozsahu se zvysila i primérna roéni prognéza analytikd (na 1,7 %).
V tfiletém horizontu se prognéza pevné drzi na 2% inflacnim cili. Rozpéti prognéz se
v obou sledovanych ¢asovych horizontech rozéifilo, a to z titulu mirnych poklest
minimalnich a rstd maximalnich hodnot.

Analytici odhaduji, ze vzestup primyslové produkce a exportu v kombinaci s dalsim
zlepsovanim podminek na trhu prace podpofi narlist nominalnich mezd a celkové tak
prispéje k postupnému zvySovani dynamiky ristu cenové hladiny. Nicméné stale nizké
komoditni ceny, hospodarsky vyvoj v eurozéné a ceny nékterych potravin budou
prinejmensim v kratkém obdobi infla¢ni tlaky oslabovat.

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

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

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

minimum 3,9 2,1 fijen 2014 2,5 2,5

pramér 4,2 2,5 prosinec 2014 2,4 2,3

maximum 4,6 3,0 unor 2015 2,3 2,6

duben 2015 2,5 2,6

cerven 2015 3,3 2,7

srpen 2015 3,9 2,6

zafi 2015 4,1 2,6

fijen 2015 4,2 2,5

Odhad rdstu HDP v leto3nim roce se posunul o 0,1 pb nahoru na 4,2 %. Naproti tomu
progndza na pristi rok ve stejném rozsahu poklesla, tedy na 2,5 %. Rozpéti extrémnich
prognoéz se v obou sledovanych letech zGzilo, u letodnich prognéz z ddvodu rychlejsiho
ristu minimalni hodnoty, zatimco u progndz na pristi rok vlivem poklesu maximalni
hodnoty.

Podle analytikd letos vd&&ime za nezvykle silné hospodaFské oZiveni predevéim snaze
docerpat finanéni prostfedky z EU. Ekonomicky rlst je podle nich dale tazen spotiebou
domacnosti a investicemi. Nicméné i spotreba vlady a Cisté exporty by mély vykazovat

N1

kladny prispévek k rlstu. Zesilujici importy z titulu vy3&i domaci spotfeby a dovozné
naroénych investic by mély byt kompenzovany ristem vyvozu diky oZiveni zahrani¢ni
poptavky, zejména z Némecka. Pristi rok vymizi efekt prilivu evropskych financnich
prostfedkl aje tedy ocekdvan pokles investiéni aktivity a i celkové zpomaleni
hospodarského rlstu. Nicméné& néktefi analytici odhaduji, Ze minimalné v prnim
pololeti 2016 se budou dokoncovat investice, které se nepodafilo letos realizovat.
Navic zpomaleni ekonomického ristu by mélo byt zmirné&no i zvysenim spotieby vlady,
kterd by mohla byt ovlivnéna politickym cyklem, resp. nadchazejicimi parlamentnimi
volbami.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PROUMER 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 imM 1Y imM 1Y iMm 1Y imM 1Y
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
srpen 2015 0,05 0,05 0,49 0,58 0,71 1,15 1,16 1,62
za¥i 2015 0,05 0,05 0,47 0,58 0,63 1,12 1,12 1,60
fijen 2015 0,05 0,05 0,46 0,59 0,49 0,98 1,00 1,49

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

Rijen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 iM 1y imM 1y iM 1y iM 1y
minimum 0,05 0,05 0,45 0,45 0,40 0,60 0,90 1,00
pramér 0,05 0,05 0,46 0,59 0,49 0,98 1,00 1,49
maximum 0,05 0,05 0,50 1,03 0,70 1,50 1,20 2,05

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.10. | 0,05 0,46 0,43 0,91

Ani fijen 2016 by nemél byt mésicem, kdy dojde k prvnimu narlstu zakladnich
urokovych sazeb CNB, jelikoz vSichni respondenti stale predpokladaji, ze s ohledem na
absenci vyrazné&jéich inflaénich tlakl zlstane 2T repo sazba b&hem ndasledujicich 12
mésicd nastavena na ,technické nule“. Ztoho zaroven vyplyvd, Ze analytici
nepredpokladaji ani pokles zakladni sazby do zaporu.

Vyhled vyvoje 12M PRIBORu se pfriliS neméni. Naopak prognézy swapovych sazeb

s ohledem na vyvoj na trhu zretelné poklesly. Nicméné analytici oCekavaji korekci jiz
v meési¢nim horizontu (u 5Y IRS 0 6 bps a u 10Y IRS 0 9 bps).
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IV. UROKOVE SAZBY
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK Rijen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2015 1M 1Y
fijen 2014 27,48 27,26 minimum 27,00 25,80
prosinec 2014 27,60 27,34 pramér 27,09 26,79
unor 2015 27,74 27,69 maximum 27,14 27,38
duben 2015 27,42 27,35
erven 2015 27,40 27,34
srpen 2015 27,04 26,85 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU
zafi 2015 27,05 26,72 15.10. | 27,08
fijen 2015 27,09 26,79

Kurz koruny vU¢ euru na devizovém trhu mirné posilil a pfibliZil se k hladiné
soucasného kurzového zdvazku CNB. Naproti tomu prognéza analytikd se mirné
posunula opaénym smérem, nicméné& v mési¢nim horizontu naddle z{stdva velmi blizko
nad Grovni kurzového zavazku. Analytici véri, ze diky priznivému vyvoji zahrani¢niho
obchodu se nebude od této uUrovné priliS vzdalovat, i kdyZz k do¢asnym odchylkam
m0ze dojit napfiklad z dGvodu vyplaty dividend do zahrani¢i nebo v disledku uzavirani
spekulativnich pozic. V ro¢nim horizontu je odhadovano, ze koruna jiz posili pod
hladinu 27 EUR/CZK na 26,8 EUR/CZK.

OCEKAVANY TERMIN UKONCENI KURZ. ZAVAZKU CNB

Poéet analytika
Ocekavany exit

zafijové Setfeni fijnové Setieni
3Q 2016 9 5
4Q 2016 3 4
1Q 2017 3 4
2Q 2017 0 1

Analytici véfi, ze CNB bude muset k udrzeni svého kurzového zavazku znovu
intervenovat, ovSsem presto mu dostoji. Odhad terminu ukonceni kurzového zavazku se
v priméru odsunul do vzdalen&jéi budoucnosti, kdyz zietelné poklesl po&et analytikd,
ktefi tento krok predpokladali v 3Q 2016. Nové se dokonce objevuje nazor, ze
k ukonceni dojde az v 2Q 2017.
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T AR 28,0
Lt 1 ety
27,5
28,0 O 11—
270 A |||||M|||\||\||||||\II\IIIII||-- 1l X EYACE I  — - B B
26,0 i | - %5 M- BB S B B OB N N —
25,0 e <= ceeemeemmmemmmemmeemmeemeeeees tnnin rozpéti )
24,0 e——skute€nost 260 - M 2 B B R BB e
— DM ér I
23,0 255 -EA_E BN R e e
11-13 5-14 11-14 5-15 11-15 5-16 ANALYTICI

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



VI. MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%) PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)
Rijen konec roku Horizont predikce konec roku
2015 béZného +1Y Predikce za mésic bézného béZného+1Y

minimum 2,5 3,0 fijen 2014 2,6 3,1
primér 3,1 3,8 prosinec 2014 2,8 3,3
maximum 3,7 4,5 anor 2015 2,9 3,2
duben 2015 3,0 3,1

cerven 2015 2,8 3,4

srpen 2015 2,8 3,8

z4fi 2015 3,0 3,8

fijen 2015 3,1 3,8

Odhad rlstu nominalnich mezd v letodnim roce se od zafi zvysil o 0,1 pb na 3,1 %.
Sami analytici pripousti, Zze s ohledem na historickou zkuSenost, jde s ohledem na
intenzitu hospodaFského oZiveni o relativn pomaly rist. Dlvod spatfuji napfiklad
v opatrnosti firem, které vidi, ze oziveni evropské ekonomiky je velmi kifehké a tak
radéji zvysuji nenarokové slozky mezd. Ty lze pfi zhorSeni ekonomické situace snadno
zrudit. Zaroven podle nazorl analytikl dochazi k zaméstnavani nizkopfijmovych
skupin, coz vede k poklesu primé&rné mzdy.

Rist doméaci ekonomiky a daldi zlepSovani situace na trhu prace
povzbuzené hospodafskym oZivenim v zahrani¢&i a odvaznymi poZzadavky odborl
povede ke zrychleni rdstu nomindlnich let v nasledujicich letech, pfiéti rok o 3,8 %, coz
je stejna hodnota jako v poslednich dvou Setrenich. Pricemz podle ndzoru jednoho
analytika, ktery poskytl své odhady i v ¢lenéni na podnikatelsky a nepodnikatelsky
sektor, by mél vykazovat vétSi mzdovou dynamiku nepodnikatelsky sektor.

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