CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu — vysledky 71. méfeni
(bfezen 2005)

V bfeznu se pravidelného prizkumu CNB zGgastnilo dvanact domacich a jeden zahraniéni
analytik.

Nazory respondentd na budouci vyvoj inflace a hrubého domaciho produktu zlstaly prakticky
beze zmén. Razantni posilovani koruny a pfevaha protiinflacnich faktor( zesilily o¢ekavani dalsiho
snizeni sazeb CNB o 25, pfipadné az o 50 bp. V souladu s aktualnim vyvojem koruny se posunuly i
predikce urovné kurzu KE/EUR k siln&j8im drovnim.

1. Inflace
mzr. CPI v% _ Uporgvé 'data o [Gstu spotft_abitelsi.kych cen
11-05 1 rok 3 roky splnllg ocv:elfavanl evlna!ytlku a potvrgilla pre’frvavaJlm
- nizkoinflani  prostfedi a absenci poptavkovych
min 2,2 2,0 inflaénich tlak(l v ¢eské ekonomice. Stim, jak bude
pramér 2,6 2,6 z meziroéni inflace vyprchavat efekt lofiského zvyseni
max 29 3,0 spotfebnich dani a pfesunl v ramci DPH, méla by podle

oc¢ekavani respondentll meziro¢ni inflace dale klesat a
minimaln& do poloviny tohoto roku by se méla pohybovat pod spodni hranici inflagniho cile CNB.
Podle komentara Ize pokles cen ocekavat zejména tam, kde funguje silna konkurence nebo se
vyraznéji projevuje kurz koruny. Razantn& posilujici koruna zleviiuje dovazené spotiebni zboZi a
potraviny, elektroniku i pohonné hmoty a nuti domaci vyrobce své ceny pfizpisobovat tomuto vyvoiji.
Tlak na rast cen pfitom zatim nezvySuje ani poptavka v ekonomice.

Zrychleni inflace by mélo podle analytiklli nastat az ve druhé poloviné tohoto roku, a to
predevsim kvuli administrativnim opatfenim (spotfebni dané u tabaku, zvySeni najemného). Mezirocni
rast CPI by vSak mél zlstat pomérné citelné pod tfemi procenty. Primérny odhad analytik( pro CPI v
horizontu 1 roku ¢ini 2,6%.

Proinflacni riziko pfedstavuje vyvoj cen ropy a mozny vys$si rust najemného, otazky zlstavaji i
v oblasti vyvoje vefejnych financi pfed blizicimi se volbami.

Predikce vyvoje inflace v horizontu tfi let se mirné snizila, prdmérny odhad analytikd
v bfeznovém priizkumu ¢ini 2,6%.

CPI - skuteénost a predikce analytikii (primér) na 1 rok

mzr. CPI 40
Horizont predikce | 1R 3R 35
Predikce za mésic % 30 4o
bfezen 2004 3,0 28 25
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2. Hruby domaci produkt

rast HDP ke konci
roku - -
Horizont predikce | stavajiciho pristiho rust HDP ke 5?',“:'
Predikce za mésic % tohoto pristiho
- 111-05 roku roku

li)rezen 2004 3,3 3,7 min 35 3.4
C(?[\’/en 2004 3,4 3,6 prameér 4.0 3.9
zafi 2004 3,6 3,8 max 4.4 43
prosinec 2004 3,8 4,0 . .
leden 2005 3,9 3,9
unor 2005 4,0 3,9
bfezen 2005 4.0 3,9

V letoSnim roce by méla Ceska ekonomika profitovat z predchozi realizace pfimych
zahrani¢nich 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 pfedpokladané zpomaleni zlistat pomérné vysoka. Letosni rychlejsi
rast realnych mezd a pokracujici zadluzovani domacnosti by mélo vést k opétovnému oziveni
spotrebitelské poptavky. Apetit domacnosti utracet mize zvysit i pokles cen dovazeného zbozi z titulu
silné apreciace koruny. Na druhé strané analytici zmifuji, Ze pfili§ rychlé tempo posilovani domaci
mény by mohlo zalit ohroZovat vyvozce snizovanim jejich konkurenceschopnosti a negativné se
projevit na ekonomickém ristu CR.

Rist HDP Eeské ekonomiky by se mél v tomto roce podle odhadll pohybovat okolo 4%, jen

ekonomiky zUstavaji podle jejich nazoru brzdou strukturalni problémy na trhu prace.

3. Urokové sazby

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

111-05 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 2,0 2,0 1,8 2,2 2,6 3,2 3,3 3,5
pramér 2,0 2,3 2,0 2,6 29 3,6 3,5 4.1
max 2,3 2,8 2,2 3,0 3,1 4.0 4.0 47

Nizka inflace, kumulace rizik na protiinflaéni stran& prognézy CNB a piedevsim silna koruna
tlaci podle analytikd na dal$i pokles repo sazby. VSichni domaci respondenti prazkumu pocitaji se
snizenim repo sazby o 25 bp. na uroven 2,00% jiz na bfeznovém zasedani bankovni rady CNB.
Pokud by vSak koruna posilovala dale smérem k hranici 29,00 K&, nevylu€uji ani sniZzeni o 50 bp, a to
bud' v jednom ¢i ve dvou rychle nasledujicich krocich. Pro dvoje snizeni hovofi podle komentara fakt,
Ze vdubnu bude mit CNB k dispozici aktualizovanou makroekonomickou prognézu s presnymi
implikacemi soucasné silné koruny. Argumentem pro jednorazové vyssSi snizeni mGze byt snaha
nerozmélfiovat snizovani do malych krokd, jejichz celkovy uc¢inek by mohl byt niz§i nez v pfipadé
vyraznéjSiho poklesu sazeb.

Podle ¢asti respondentl by ke konci roku v souvislosti s uzaviranim mezery vystupu a
stabilizaci smé&nného kurzu mohla jiz CNB pfikrogit k zpFisnéni ménové politiky, zvySovani sazeb by
mé&lo pokracovat i v roce 2006. Nazory na nastaveni repo sazby v horizontu 1 roku jsou v3ak opét
zna¢né odlisné a pohybuji se od urovné 2,00% po 2,75%, vyrazna pfevaha odhadi je vSak
soustfedéna do nizSi ¢asti intervalu odhadu.

Priimérny odhad pro vyvoj delSiho konce kfivky se v nejbliz§im horizontu velmi blizi arovni
aktualni v dobé prizkumu, v delSim vyhledu (horizont jednoho roku) by mélo byt rozhodujici
o¢ekavani vyvoje domacich urokovych sazeb a situace na globalnich trzich. Respondenti v priméru
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predpokladaji v ro€nim horizontu posun vynosové kfivky do vy3Sich hladin o cca 60 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 % % % % % % % %
bfezen 2004 2,0 2,7 24 3,1 3,8 4.4 4,7 5,2
Cerven 2004 2,1 2,9 2,7 3,5 4,2 4,8 5,1 55
zaii 2004 2,5 3,4 3,1 3,8 4,5 49 5,2 5,6
prosinec 2004 2,5 3,0 2,9 3,4 3,7 4,3 4,2 4,8
leden 2005 25 3,0 2,8 3,3 3,5 4,1 4,0 4,6
unor 2005 2,2 2,3 2,2 2,7 29 3,7 3,5 4,2
bfezen 2005 2,0 2,3 2,0 2,6 2,9 3,6 3,5 4,1

Aktualni hodnoty indikatord k terminu pro odeslani dotaznikt

2T repo sazba

12M PRIBOR

3,52

12M PRIBOR - predikce analytikii {1 rok) a skuteénost
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4. Devizovy kurz
kurz K&/EUR devizovy kurz

111-05 1 mésic 1 rok Horizont predikce 1 mésic 1 rok

min 29,00 28,00 Predikce za mésic KE/EUR
pramér 29,48 29,11 bfezen 2004 32,81 31,81
max 30,00 29,90 Cerven 2004 31,63 31,44
zarfi 2004 31,66 31,07
prosinec 2004 30,89 30,56
Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotaznik leden 2005 30,36 29,90
9.3. 29,335 unor 2005 29,97 29,46
bfezen 2005 29,48 29,11

Koruna ke dni uzavérky prizkumu posilila

tésné nad Uroven 29,30 KE/EUR, a to i pfes lednové sniZeni repo sazby CNB a krizi na domaci
politické scéné. Data o zahraniCnim obchodu a platebni bilanci ukazuji dalSi zlepSovani vnéjsi
nerovnovahy, ale koruna je predevSim silné ovlivnéna zajmem investorli, zejména zahrani¢nich, o
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stfedoevropsky region. Podle jednoho z komentafl je i pfes ocividné zlepSovani hlavnich ukazatel(
ekonomiky z posledni doby tempo posilovani koruny v dramatickém predstihu pfed tempem
zlepSovani zdravi domaci ekonomiky a proto Ize ofekavat korekci.. V horizontu jednoho mésice
respondenti prizkumu predpokladaji pohyb kurzu KE/EUR v pasmu 29,00 — 30,00, ale vyraznéjsi
oslabeni domaci mény je podle komentarl pravdépodobné az na prelomu jara a léta v souvislosti
s repatriaci ziskd firem v rukou zahrani¢nich vlastnikd. DalSi faktory pro korekci bude predstavovat
blizici se oslabeni forintu a prohlubujici se negativni trokovy diferencial vici USA, které mdzou zhorsit
naladu vigi stfedoevropskym devizovym trhiim, ale také vrcholici diskuze o tom, zda bude CR
ratifikovat EU ustavu v referendu &i v parlamentu.

Kurz EUR/CZK - predikce analytiki (1 rok) a skuteénost
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V dlouhodobém vyhledu se vétSina respondentt pfiklani ke scénafi dalSiho pozvolného
posilovani koruny. Pramérny odhad pro horizont 1 roku ¢ini 29,11 K&/EUR, jednotlivé progndzy se
pohybuji v rozmezi 28,00-29,90 KE/EUR.

Za predpokladem dlouhodobého trendu posilovani koruny stoji podle analytikd rychlejsi rust
produktivity a dohanéni ekonomické urovné eurozény. Koruna by méla byt podpofena pozitivnimi
trendy ve vyvoji platebni bilance. Snizujici se schodek bé&zného uctu ztitulu pfiznivého vyvoje
obchodni bilance by mél byt doprovazen zvySujicim se pfebytkem na finanénim Gc¢tu, kdy Elenstvi
vEU a nizsi rizikova prémie budou stimulovat portfoliové investice, navic se letos pocita s
vyznamnymi privatizaénimi ptijmy (Cesky Telecom, Unipetrol).

V Praze dne 22. 3. 2005



