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I. SHRNUTI

Do listopadového Setieni zaslalo svij prispévek dvanact domécich a tfi zahraniéni
analytici. Ze ziskanych Gdajd vyplyva, Ze nédzor na vyvoj inflace a rlstu nomindlnich
mezd se od minulého Setreni nezménil, ekonomika by vSak méla v letoSnim i pristim
roce vykazat nepatrné vy$si tempo hospodarského rlstu. Zména Urokovych sazeb se
v prib&hu ndsledujicich dvanacti mésicl neocekdvd, a to (navzdory d&etnym
spekulacim) ani do z&poru. Predpokladdany termin opusténi kurzového zévazku CNB se
ale zretelné posunul do vzdalenéjsi budoucnosti.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich olekavani finanéniho trhu véem velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 11. 2015
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II. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCN{ A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
Listopad cPI Predikce v mésici ANALYTIC v %
2015 1y 3Y 1y 3Y 1y
minimum 1,1 1,7 listopad 2014 1,7 2,0
primér 1,7 2,0 prosinec 2014 1,5 2,0 4Q:1,5
maximum 2,0 2,5 unor 2015 1,4 2,0 1Q:1,1
duben 2015 1,4 1,9
¢erven 2015 1,6 2,0 2Q:1,5
srpen 2015 1,6 2,0 3Q:1,6
fijen 2015 1,7 2,0
listopad 2015 1,7 2,0

Meziro¢ni rlst indexu spotiebitelskych cen podle CSU v fijnu prekvapivé zpomalil
(0 0,2 pb na 0,2 %). Primé&rna prognéza analytikd na to vdak nereagovala, v roénim
horizontu tak nadale zUstdvd na 1,7% Urovni a v tiiletém setrvava na 2% inflaénim cili.
Rozpéti prognoéz se zuzilo, u roc¢nich vlivem poklesu maxima, v pripadé triletych naopak
v dlsledku ristu minima.

N&zor analytikd na budouci cenovy vyvoj v CR se tedy od minulého Setfeni prakticky
vibec neméni. Inflace ma v zavéru letodniho roku a zadatkem pristiho roku postupné
zrychlovat, nicméné presto nadale bude setrvavat pod inflacnim cilem CNB. Vzestup
cenové hladiny by mohl byt podle analytikl limitovan potencialnim poklesem cen ropy,
potravin, zemniho plynu ¢i nizkou inflaci v EMU. Z celkového poctu patnacti
respondentl jen dva olekavaiji, Ze inflace ptisti rok v listopadu dosahne 2% Urovné.

CPI ZA 1Y: PRUMER A ROZPETi PROGNOZ CPI ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKO
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ITI. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP (%)

PROGNOZA RUSTU HDP (%)

Listopad konec roku Horizont predikce konec roku

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

minimum 3,9 2,1 listopad 2014 2,4 2,4

pramér 43 2,6 prosinec 2014 2,4 2,3

maximum 45 3,0 unor 2015 2,3 2,6

duben 2015 2,5 2,6

¢erven 2015 3,3 2,7

srpen 2015 3,9 2,6

fijen 2015 4,2 2,5

listopad 2015 4,3 2,6

PFedbézny odhad rlstu HDP ve 3Q roku 2015 (4,3 %) potvrdil silu domaci ekonomiky.
To pravdépodobné pfimélo analytiky dale mirné vylepsit své vyhledy. Primérnd
progndza tak byla v obou sledovanych letech zvysena o 0,1 pb (na 4,3 % v roce 2015
a na 2,6 % vroce 2016). Rozpéti krajnich odhadd pro letodni rok se diky poklesu
nejvyssi hodnoty nepatrné zuzZilo, zatimco extrémni progndzy na pristi rok zadnou
zménu nezaznamenaly.

Analytici soudi, Ze za leto3ni robustni rist domaci ekonomiky sice vdé&ime pFedevéim
snaze docerpat financ¢ni prostfedky z EU, ale i uvolnéné ménové politice, ktera
prostiednictim slabého kurzu koruny podporuje exporty do =zahrani¢i, a dale
oZivujicimu trhu prace, jeZ umoZfiuje narlst zamé&stnanosti i mezd a povzbuzuje tak
spotfebu domaéacnosti. PFisti rok, poté co vymizi efekt evropskych finanénich prostfedkl
a pominou dopady zmény zdanéni tabakové produkce, se o&ekavad zpomaleni rdstu
HDP. Nicméné i tak ma dynamika s ohledem na relativné silnou domaci poptavku
zUstat na relativné silné Grovni.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PROMER A ROZPET] 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 im 1y
listopad 2014 0,05 0,05 0,51 0,59 0,57 0,92 1,03 1,51
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
Fijen 2015 0,05 0,05 0,46 0,59 0,49 0,98 1,00 1,49
listopad 2015 0,05 0,05 0,46 0,57 0,48 0,92 0,93 1,43

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

Listopad 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 imMm 1y iM 1y iM 1y iM 1y
minimum 0,05 0,05 0,45 0,45 0,45 0,60 0,80 1,00
primér 0,05 0,05 0,46 0,57 0,48 0,92 0,93 1,43
maximum 0,05 0,05 0,50 0,80 0,55 1,50 1,05 2,00

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN| DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10yY
repo sazba PRIBOR IRS IRS
13.11. | 0.05 0.46 0.46 0.91

PrestoZe analytici nadale hojné spekuluji o zavedeni zapornych Urokovych sazeb, zadny
z nich neuvedl, Ze by v ro¢nim horizontu ocekaval zménu zakladni urokové sazby, tedy
ani do zaporu. Pristi rok v listopadu by podle jejich nazoru méla byt 2T repo sazba
stale nastavena na soucasné urovni ,technické nuly"™ (0,05 %). Zapornou zakladni
urokovou sazbu vnimaji spiSe jako potencidlni obranu proti nednosnému prilivu
spekulativniho kapitalu, pripadné jako moznou reakci na pfipadny pokles zakladni
sazby ECB.

Vyhled vyvoje 12M PRIBORu se také pfili§ neméni, mési¢ni prognéza zlstdvd na
fijnové hodnoté a rocni poklesla jen o 2 bps. Prognéza IRS sazeb navzdory
optimistickému hospodarskému vyhledu opét poklesla. Néktefi analytici oCekavaji, ze
rUstovy stimul kratdimu konci swapové kfivky dodd aZ utaZzeni mé&nové politiky CNB.
IRS s delsi maturitou by mohly s ohledem na zrychlujici inflaci a kladnou mezeru
vystupu rdst dfive. Tento scénar se vdak nenaplni, pokud by se CNB opravdu rozhodla
snizit 2T repo sazbu do zaporu.
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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 Listopad kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2015 1M 1y
listopad 2014 27.54 27.27 minimum 27.00 25.80
prosinec 2014 27.60 27.34 pramér 27.07 26.84
Gnor 2015 27.74 27.69 maximum 27.20 27.50
duben 2015 27.42 27.35
cerven 2015 27.40 27.34
srpen 2015 27.04 26.85 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
fijen 2015 27.09 26.79 13.11. | 27.03
listopad 2015 27.07 26.84

Kurz koruny vié euru se na devizovém trhu mirné pFibliZil k hlading soudasného
kurzového zdvazku CNB. Ani primérnd progndza analytikl nezaznamenala vyrazné&jsi
posun, v mésiénim horizontu prevazné setrvava tésné nad urovni 27 EUR/CZK
a v ro¢nim horizontu nedaleko pod ni (26,8 EUR/CZK).

OCEKAVANY TERMIN UKONCENI| KURZ. ZAVAZKU CNB

Pocet analytikd

Ocekavany exit

Fijnové Setieni listopadové Setfeni
3Q 2016 5 3
4Q 2016 4 5
1Q 2017 4 7
2Q 2017 1 0

Fundamentalni faktory, tedy konvergence ceské ekonomiky k ekonomice EU a pfiznivy
vyvoj b&zného Gétu platebni bilance, budou podle analytik( vytrvale udrZovat korunu
v blizkosti kurzového zdvazku CNB. Odhadovany termin ukonceni kurzového zadvazku
se opét odsunul do vzdalené€jsi budoucnosti. Zatimco v fijnu nejvice analytikd
o¢ekavalo, 2e CNB k tomuto kroku pfistoupi v 3Q 2016, nyni vétdina respondentl
odhaduje az 1Q 2017 (viz vySe uvedena tabulka). Navic analytici uvadi, ze spise
prevazuje riziko jesté pozdéjsiho exitu.
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VI. MZDY

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

Listopad konec roku Horizont predikce konec roku
2015 béZného +1Y Predikce za mésic béZného béZiného+1Y

minimum 2,8 3,2 listopad 2014 2,8 3,1

pramér 3,1 3,8 prosinec 2014 2,8 3,3

maximum 3,8 4,5 unor 2015 2,9 3,2

duben 2015 3,0 3,1

¢erven 2015 2,8 3,4

srpen 2015 2,8 3,8

Fijen 2015 3,1 3,8

listopad 2015 3,1 3,8

Vyhled rdstu nomindlnich mezd se od minulého &etfeni vibec nezménil, pro rok 2015
zUstdvéd na 3,1 % a pro rok 2016 na 3,8 %. V kontextu s vysokou dynamikou
hospodarského rlstu nejde o velkd tempa, nicméné s ohledem na soucasnou nizkou
inflaci neni rlst v redlném vyjadreni Uplné $patny. Opatrnost pfi odhadu akcelerace
v pristim roce mimo jiné souvisi i s ne¢ekané vysokym nartstem mezd ve 2Q letodniho
roku, coZ navysilo statistickou srovnavaci zakladnu pro vypocet ristu v roce 2016.

Analytici, ktefi dale ¢leni progndézu mezd na podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor,
predpokladaji, ze v podnikatelském sektoru se mzdy letos zvysi o 3,0 % a pfristi rok
0 3,8 %. V nepodnikatelském sektoru je olekavano vyssi tempo rlstu, v roce 2015
04,2 % avroce 2016 0 4,9 %.

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