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I. SHRNUTI

Posledniho Setfeni v roce 2015 se zUcastnilo tfindact domacich a dva zahranicni
analytici. Jejich primérny ndzor na budouci vyvoj cenové hladiny, rdst hrubého
domaciho produktu a nastaveni zakladnich Urokovych sazeb se od listopadu nezménil.
Vyraznymi Upravami neprosly ani prognézy referen¢nich mezibankovnich a swapovych
sazeb. Podstatny posun vSak zaznamenal odhadovany termin konce kurzového
zavazku CNB. Prognézy ristu nominalnich mezd byly zvyseny, vice ta na leto3ni rok.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vdem velmi dékujeme.

V Praze, dne 18. 12. 2015
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I1. INFLACE

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

V listopadu meziroéni rlst indexu domacich spotiebitelskych cen zpomalil na 0,1 % a
vyrazné tak zaostal za konsensudlnimi odhady. Primérnd progndza analytikd
vyplyvajici z naseho Setfeni se vSak nezmeénila. V rocnim horizontu se oCekava cenovy
narlst o 1,7 % a v tfiletém horizontu zUstava inflace nadale ukotvena na 2% cili CNB.

Analytici o¢ekavaji, Zze robustni rist primyslové produkce a silici export umozni solidni
rist mezd, coZ by se mélo postupné pienaset do vzestupu cenové hladiny. Nicméné
vedou Vv patrnosti protinflaéni rizika v podobé siln&jdich deflaénich tlakl pFichazejicich
z EMU a v kratkém obdobi i nizkych cen komodit a silnéjSiho kurzu koruny. Rizikem,
které muze plsobit ob&ma sméry, jsou v posledni dobé& podle jejich nazoru také ceny
potravin.

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 (%)
Prosinec konec roku Horizont predikce konec roku
2015 béZného +1Y Predikce za mésic béZného béZného+1Y
minimum 4,2 2,0 prosinec 2014 2,4 23
pramér 43 2,6 unor 2015 2,3 2,6
maximum 4,6 3,0 duben 2015 2,5 2,6
cerven 2015 33 2,7
srpen 2015 3,9 2,6
fijen 2015 4,2 2,5
listopad 2015 4,3 2,6
prosinec 2015 4,3 2,6

Ceska ekonomika ve 3Q 2015 meziro¢né vzrostla o 4,5 %. To je o 0,2 p.b. vice nez
v predb&zném odhadu. Prdmérnd progndza analytiki vSak na tuto zménu vibec
nereagovala a pro letosni rok zUstava na 4,3 %. Nejvice se na tomto rlstu maji podilet
investice, a to jak soukromé, které tézi z ozivujici poptavky doma i v zahranici, tak
vefejné, jez prameni ze snahy o docerpani prostfedkl z evropskych fondQ. Zlepsujici
se podminky na trhu prace a rostouci mzdy by mély zajistit stabilni prispévek
soukromé spotifeby k rlstu HDP. Na sile prekvapivé nabird také prispévek vladni
spotreby.

Pristi rok by méla domaci ekonomika zpomalit na 2,6 %, zejména z titulu vymizeni
jednorazovych rlstovych efektd (evropské fondy, efekt regulace, predzasobeni
tabakovymi vyrobky Ci pfiznivé pocasi). Rozpéti prognéz se predevsim vlivem poklesu
minimalni hodnoty v obou sledovanych obdobich rozsifilo.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER 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 im 1y imM 1y imM 1y
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
¢erven 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
prosinec 2015 0,05 0,05 0,46 0,55 0,49 0,90 0,91 1,38

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

Prosinec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2015 iM 1y iM 1y iM 1y iM 1y
minimum 0,05 0,05 0,45 0,44 0,37 0,45 0,80 0,95
pramér 0,05 0,05 0,46 0,55 0,49 0,90 0,91 1,38
maximum 0,05 0,05 0,50 0,88 0,55 1,55 1,05 2,20

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU (%)

2T 12m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
11.12. | 0,05 0,46 0,53 0,93

Analytici véri, Ze v prosinci pristiho roku bude 2T repo sazba stale nastavena na
soucasné urovni, tedy na drovni tzv. ,technické nuly“ (0,05 %). To bezesporu souvisi
s odsunutim predpoklddaného terminu ukonceni kurzového zavazku CNB (viz
nasledujici kapitola).

12M referen¢ni sazba na mezibankovnim trhu (PRIBOR) se od minulého Setfeni

nezménila. Ani primérnad mésiéni progndza analytikl zadné Upravy nezaznamenala
o s 7 aav v 4 v 7 - 7 7 . v s z v

a zustava jiz treti mesic na stejné urovni. Rocni prognoza nepatrne poklesla.

Podobné klesajici tendence je mozné pozorovat u vétSiny progndéz swapovych sazeb,
prestoze trzni IRS sazby po poslednim zasedani ECB, které trhy zaskocCilo mensim nez
oCekavanym uvolnénim ménové politiky, vzrostly. Pokles prognoz tak pravdépodobné
spide souvisi s oddalenim ocekavaného zvysovani zakladnich Urokovych sazeb CNB, jak
naznacuji nékteri analytici.
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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 Prosinec kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2015 iM 1y
prosinec 2014 27,60 27,34 minimum 27,00 25,50
unor 2015 27,74 27,69 pramér 27,03 26,81
duben 2015 27,42 27,35 maximum 27,10 27,20
Cerven 2015 27,40 27,34
srpen 2015 27,04 26,85
fijen 2015 27,09 26,79 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDAN{ DOTAZNIKU
listopad 2015 27,07 26,84 11.12. 27,03
prosinec 2015 27,03 26,81

Kurz koruny zlstava té&sné& nad hladinou 27 EUR/CZK. V mé&si¢nim horizontu analytici
zadné odchyleni od této Urovné nepredpokladaji, v ronim horizontu odhaduji, zZe
koruna posili k 26,81 EUR/CZK. Je v8ak nutné zddraznit, e jde o priimérnou hodnotu,
tudiz je vychylena od 27 Grovné pouze odhady analytik(, ktefi ocekdvaji ukonéeni
kurzového zavazku jesté v roce 2016 a jejichz odhady se v nékterych pripadech
nachazi na zretelné silnéjsich Urovnich.

OCEKAVANY TERMIN UKONCEN{ KURZ. ZAVAZKU CNB

Pocet analytiki
listopadové Setfeni  prosincové Setieni
3Q 2016 3 2

4Q 2016 5
1Q 2017 7
2Q 2017 0
0
0

Ocekavany exit

1H 2017
2018

[ S ~ N ) B ]

Primérny termin odhadovaného terminu ukondeni kurzového zdvazku se vyrazné
posunul do vzdalené&jsi budoucnosti. Zatimco je$té pfed mésicem zadny z respondentd
nepredpokladal, Ze by tento krok mohl nastat pozdéji nez v 1Q 2017, nyni to je jiz Sest
analytikd, z toho jeden dokonce uvadi az rok 2018.

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 (%)

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

minimum 2,8 3,3 prosinec 2014 2,8 3,3

prumér 3,3 3,9 Gnor 2015 2,9 3,2

maximum 3,6 4,6 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

prosinec 2015 3,3 3,9

Oziveni trhu prace v CR pokracuje, analytici dokonce pozoruji, Ze v nékterych
sektorech se zadind objevovat nedostatek kvalifikované pracovni sily. Zarover rQst
realnych mezd ve 3Q 2015 prekonal konsensualni odhady. To se s nejvétsi
pravd&podobnosti promitad i do prognéz analytiki. Odhad rlstu nominalnich mezd
v letoSnim roce tak byl zvySen o 0,2 pb na 3,3 %. Nahoru se posunula i progn6éza na
rok 2016, oviem v menSim rozsahu (o 0,1 pb na 3,9 %).

Mala skupina analytikd, kterd poskytuje Gdaje i v daldim analytickém &lenéni, ocekava,

7e v podnikatelském sektoru bude dynamika rlstu mezd nizsi (3,3 % letos a 4,1 %
pristi rok) nez v nepodnikatelském sektoru (3,8 % letos a 4,4 % pristi rok).

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