CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu — vysledky 70. méfeni
(4nor 2005)

V Unoru se pravidelného prizkumu CNB zUg&astnilo dvanact domacich a jeden zahraniéni
analytik.

Analytici pfehodnotili svoje prognézy inflace smérem k niz§imu rdstu cen a vyrazné zmenili
sva ocCekavani krokl bankovni rady v oblasti ménové politiky. Posledni data zrealné ekonomiky
vzbuzuji nadéje na rychlejSi rist ekonomiky oproti poslednim olekavanim, stejné tak dynamika
apreciace domaci mény by méla byt vyssi.

1. Inflace
mar. CPI v% Lednovy rGst cen zlstal pod o&ekavanim trhu i CNB.
: Analytici pfedpokladaji, ze se inflace bude minimalné do
11-05 1 rok 3 roky poloviny tohoto roku pohybovat pod spodni hranici inflacniho
min 2,0 2,3 cile CNB.. Podle komentaFu klesaji ceny zejména tam, kde
prameér 2,6 2,7 funguje silnd konkurence nebo se vyraznéji projevuje kurz
max 3,0 3,0 koruny. Posilujici koruna zleviiuje dovazené spotfebni zboZi

a potraviny, elektroniku i pohonné hmoty. Tlak na rist cen
pfitom zatim nezvySuje ani poptavka v ekonomice.

V prvnich mésicich letoSniho roku bude udrzovat inflaci nizko predevS§im efekt odeznéni
dafiovych uprav z loriského roku a také zpomaleni rastu cen potravin, jez je mimo jiné disledkem
dobré lonské urody.

Zrychleni inflace by mélo podle analytikl nastat az ve druhé poloviné tohoto roku, a to
predevsim kv(li administrativnim opatfenim (spotfebni dané u tabaku, zvySeni najemného). Meziro¢ni
rist CPI by v8ak mél zGstat pomérné citelné pod tfemi procenty. Riziko pfedstavuje vyvoj cen ropy a
mozny vys$si rist najemného.

V horizontu tfi let zlstava predikce vyvoje inflace viceméné stabilni, lehce pod hranici 3,0%.
Primérny odhad v unorovém prizkumu ¢&ini 2,7%.
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2. Hruby domaci produkt

rtist HDP ke konci roku
Horizont predikce | stavajiciho  pfristiho
Predikce za mésic % % rist HDP ke konci
unor 2004 3,2 3,6 tohoto pristiho
brezen 2004 3,3 3,7 11-05 roku roku
gerven 2004 3,4 3,6 min 3,6 3,0
zafi 2004 3,6 3,8 pramér 4,0 3,9
prosinec 2004 3,8 4.0 max 4.4 4.3
leden 2005 3,9 3,9
Gnor 2005 4,0 3,9

Po nedavnych obavach nékterych analytikd z niz§iho vykonu ekonomiky za lorisky rok doslo
po zvefejnéni vysledkl zahraniéniho obchodu za listopad a prosinec 2004 k opacné reakci, tedy
zvySeni predpokladaného rustu.

Také vtomto roce by méla Ceska ekonomika profitovat z pfedchozi realizace pfimych
zahraniénich investic a vstupu zemé do EU. Jednim z nejvyznamnéjSich tahound hospodarského
ristu bude i letos Cisty export, analytici pfipominaji efekt spusténi kolinské automobilky TPCA.
Dynamika investic by méla i pfes prfedpokladané zpomaleni z(istat pomérné vysoka. Letosni rychlejsi
rist realnych mezd a pokracujici zadluzovani domacnosti by mélo vést k opétovnému ozZiveni
spotrebitelské poptavky. Rist HDP ¢eské ekonomiky by se mél v tomto roce pohybovat okolo 4%, jen

zUstavaji podle jejich nazoru brzdou strukturalni problémy na trhu prace.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % | 12M PRIBOR v % 5RIRS v % vynos CR 3,70/13

11-05 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 2,0 2,0 2,0 2,2 2,7 3,0 3,2 3,5
pramér 2,2 2,3 2,2 2,7 2,9 3,7 3,5 4,2
max 2,3 2,8 2,4 3,2 3,4 4.1 4.3 4,7

SniZeni urokovych sazeb na lednovém ménovém zasedani centralni banky na droven 2,25%
bylo pro trh naprosto neéekané. | pres zdivodnéni tohoto kroku ze strany CNB (revize asovych Fad
HDP za rok 2003 a nasledkem toho pfehodnoceni pfedpokladd o dynamice budouciho rastu domaci
ekonomiky smérem dold, restriktivni pusobeni fiskalni politiky v roce 2004, siln&jsi ménovy kurz a
hor§i vyhlidky na rlst veurozéoné) se analytici domnivaji, Ze nejpodstatnéjSim divodem byl
pretrvavajici silny kurz koruny. Ta v8ak na snizeni sazeb reagovala jen pfechodnym mirnym
oslabenim a v dalSich dnech jesté posilila.

Podle reakci nékterych analytik(l tak vzhledem k vyvoji kurzu koruny a pfevazujicim rizikim na
dolni strané inflaCni prognézy existuje velmi vysoka pravdépodobnost dalSiho snizeni urokovych
sazeb jiz v anoru ¢&i bfeznu.

V otazce nastaveni kliCovych sazeb ve zbytku roku nyni panuji mezi analytiky rozdilné nazory.
Odhady urovné repo sazby na konci roku 2005 se pohybuji v rozmezi od 2,00% do 2,75%, v horizontu
1 roku jsou odhady obdobné. Vysledky lednového prazkumu jsou nasledujici: nastaveni repo sazby za
1 rok na urovni 2,00% - dva respondenti, 2,25% - pét respondentd, 2,50% - pét respondentd, 2,75% -
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jeden respondent. V porovnani s pfedchozimi priizkumy se jedna o vyrazné snizeni odhadu, coz je
patrné z nasledujici tabulky.

aktualni v dobé prizkumu, v delSim vyhledu (horizont jednoho roku) by mélo byt rozhodujici
oCekavani vyvoje domacich urokovych sazeb a situace na globalnich trzich. Respondenti v priméru
predpokladaji posun vynosové kfivky do vyssich hladin o cca 70 - 80 bp oproti Urovnim aktualnim
v dobé prazkumu.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS vynos CR 3,70/13
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % % % % %
unor 2004 2,0 2,6 2,3 3,0 4,0 4,4 4,8 5,2
bfezen 2004 2,0 2,7 24 3,1 3,8 4,4 4,7 52
cerven 2004 2,1 29 2,7 3,5 4,2 4,8 51 55
zari 2004 2,5 3.4 3,1 3,8 4,5 4,9 5,2 5,6
prosinec 2004 2,5 3,0 2,9 3,4 3,7 4,3 4,2 4.8
leden 2005 2,5 3,0 2,8 3,3 3,5 4,1 4,0 4,6
unor 2005 2,2 2,3 2,2 2,7 2,9 3,7 3,5 4,2

Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznikt
2T repo sazba 12M PRIBOR 5R IRS ~vynos CR 3,70/13

10.2. 2,25 2,23 2,96 3,44

12M PRIBOR - predikce analytikii {1 rok) a skuteénost
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4. Devizovy kurz
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kurz KE/EUR devizovy kurz
11-05 1 mésic 1 rok Horizont predikce | 1 mésic  1rok
min 29,70 28,50 Predikce za mésic KE/EUR
pramér 29,97 29,46 Gnor 2004 32,96 31,93
max 30,20 30,30 bfezen 2004 32,81 31,81
Cerven 2004 31,63 31,44
zari 2004 31,66 31,07
Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotaznikt prosinec 2004 30,89 30,56
10.2. 29,985 leden 2005 30,36 29,90
Gnor 2005 29,97 29,46

Koruna se v minulych dnech dostala pod hranici 30,00 KE/EUR. Néktefi analytici pfedpokladaji
jesté dalsi posilovani domaci mény a sva ofekavani odlvodnuji planovanymi privatizacemi statniho
majetku v letoSnim roce, silici vyvozni aktivitou domacich firem i pozitivni naladou vUci
stfedoevropskému regionu na financnich trzich. Zhruba stejné pocetné skupiny se vSak pfiklani ke
stagnaci Ci k urcité korekci kurzu. V horizontu jednoho mésice respondenti prizkumu pfedpokladaji
pohyb kurzu KE&/EUR v uzkém pasmu 29,70 — 30,20. VyraznéjSi oslabeni je podle komentafu
pravdépodobné v souvislosti s repatriaci ziskd firem v rukou zahraniénich vlastnik(l v jarnich a letnich
mésicich.

Kurz EUR/CZK - predikce analytiki (1 rok) a skuteénost
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V dlouhodobém vyhledu se vétSina respondentll pfiklani ke scénafi dal$iho pozvolného
posilovani koruny. Primérny odhad pro horizont 1 roku &ini 29,46 KE/EUR, jednotlivé prognézy se
pohybuji v rozmezi 28,50-30,30 K&/EUR.

Za predpokladem dlouhodobého trendu posilovani koruny stoji podle analytikG rychlejsi rist
produktivity a dohanéni ekonomické uUrovné eurozény. Koruna by méla byt podporfena pozitivnimi
trendy ve vyvoji platebni bilance. Snizujici se schodek bézného uétu ztitulu pfiznivého vyvoje
obchodni bilance by mél byt doprovazen zvysujicim se pfebytkem na finanénim uétu, kdy ¢Elenstvi
v EU a nizSi rizikova prémie budou stimulovat portfoliové investice, navic se pocita s vyznamnymi
privatizaénimi pFijmy (Cesky Telecom, Unipetrol, Vitkovice).

V Praze dne 15. 2. 2005



