CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu — vysledky 74. méreni
(Gerven 2005)

Do cervnového pruzkumu inflaénich ocekavani finanéniho trhu zaslalo svoje predikce
budouciho vyvoje inflace a dalSich indikatorG finanéniho trhu jedenact domacich a dva zahraniéni
analytici. OCekavani respondentl se zasadnéji neméni. Mél by pokracovat solidni rist domaci
ekonomiky, zaloZzeny na rostouci exportni vykonnosti ¢eského primyslu. NizkoinflaCni prostredi
nebude vytvaret tlak na zvySovani sazeb, koruna by méla pokracovat v trendu pozvolné apreciace.

1. Inflace
Rovnéz kvétnové udaje o inflaci podle komentaf(i analytiku
mazr. CPI v% potvrzuji tendence poslednich meésicl. Rychlé posileni kurzu
’ koruny v obdobi pfelomu a prvnich mésict letoSniho roku
VI-05 1 rok 3 roky snizuje dovozni ceny a tim i celkovou dynamiku inflace. Ceny
min 1,8 2,0 drzi nizko i vysoka konkurence v maloobchodé a levné dovozy
pramér 2,3 2,5 z Asie. Nejbliz§i mésice jeSté mohou pfinést pokles, eventuelné
max 2,6 3,2 stagnaci cenové hladiny. AvSak poté, co odezni vliv vysoké

srovnavaci zakladny z loriského roku, inflace se bude postupné
zvySovat a koncem letoSniho roku by se podle respondentl prizkumu méla pohybovat v okoli dvou
procent.

Proinflacné budou pUsobit vy$s$i ceny bydleni (elektfina, najemné), zvySeni spotfebnich dani u
tabaku, a také ceny sluzeb, pfedevSim v oblasti stravovani, rekreace a kultura. Analytici oCekavaji
také zvySeni spotrebitelské poptavky, které by mélo vést k postupnému naristu maloobchodnich cen.
Inflaci by mély naopak brzdit ceny spotfebniho zboZzi, zvlasté odivani a obuvi. Dulezitym faktorem
bude dalsi vyvoj kurzu koruny a cen potravin, pro néz bude uréujici letoSni Uroda. Prdmérny odhad
analytikd pro rust indexu spotfebitelskych cen v horizontu jednoho roku dosahuje hodnoty 2,3%.

Priimérny odhad tempa meziro¢niho rustu cen v horizontu tfi let pak ¢€ini 2,5%.

CPI - skuteénost a predikce analytika (pramér) na 1 rok
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2. Hruby domaci produkt

riast HDP ke konci roku
Horizont predikce |stavajiciho pfristiho
Predikce za mésic % % rust HDP ke konci
¢erven 2004 3,4 3,6 tohoto pFistiho
ZaFi 2004 3,6 3,8 VI-05 roku roku
prosinec 2004 3,8 4,0 min 3,5 3,3
bfezen 2005 4,0 3,9 pramér 4,0 39
duben 2005 4,0 3,9 max 4.3 42
kvéten 2005 4.0 3,8
¢erven 2005 4.0 3,9

Obavy analytikd ze zpomaleni dynamiky ¢eského hospodarstvi ponékud rozptylila data o rdstu
ekonomiky za prvni ctvrtleti letoSniho roku, Hlavnim faktorem ristu byl Cisty export. Exportni
vykonnost prdmyslu by méla byt v dalSich mésicich jesté dale posilena nabéhem kolinské automobilky
TPCA. Celkové se vsak jiz kvlli oslabovani zahrani¢ni poptavky pfedpoklada mirné slabnuti pfispévku
zahrani¢niho obchodu k ristu ekonomiky, ktery by mél byt kompenzovan domaci spotfebou. Pred
ristem okamzité spotieby zatim domacnosti, v situaci rekordné nizkych urokovych sazeb k Eerpani
hypoték, preferuji dlouhodobé investice do pofizeni bydleni. Pfesto analytici pfedpokladaji, ze mirné
zrychleni rGstu mezd v leto§nim roce a pokles nezaméstnanosti by mohly spotfebitelskou poptavku
podpofit a zajistit tak jeji vyssi pfispévek k ristu HDP. S bliZzicimi se volbami Ize také o¢ekavat vyssi
spotfebu viady. Prlmérna prognéza letosSniho rastu zlistava na urovni 4,0%, pro rok 2006 pak ¢ini
3,9%.

3. Urokové sazby

2T repo sazbav % | 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
VI-05 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1mésic| 1rok |1 mésic| 1rok
min 1,8 1,8 1,5 1,8 2,5 2,8 3,0 3,3
pramér 1,8 1,9 1,8 2,3 2,6 3,2 3,3 3,8
max 1,8 2,3 1,8 2,8 2,8 3,6 3,6 4.1

Absence inflaénich tlakd, rast potencialniho vystupu domaci ekonomiky, ocekavani viceméné
stabilniho kurzu koruny a pfevaha ,holubic® v souasné bankovni radé by podle nazoru vét3iny
respondentd méla vést k delSimu obdobi stability v nastaveni Urokovych sazeb. Néktefi analytici
zmifuji, Ze stale existuje jistd pravdépodobnost dalsiho snizeni sazeb CNB, a to v pfipadé
razantnéjSiho posileni koruny, ochlazeni ekonomiky eurozény a sniZeni sazeb ECB. PfevaZujicim
scénafem vSak zustava stabilita a nasledné zvyseni sazeb v zavislosti na rychlosti uzavieni produkéni
mezery a akceleraci spotiebitelské poptavky. Pfedpokladané naasovani prvniho zpfisnéni ménové
politiky CNB se v8ak u jednotlivych respondent( vyrazné li$i, odhady se pohybuji v obdobi od zavéru
letoSniho az po zavér pfistiho roku. Obecné Ize Fici, Zze oCekavané zvySovani sazeb se opét posunuje
dale do budoucnosti a zmirfuji se i pfedpoklady jeho rozsahu. Predikce nastaveni repo sazby
v horizontu 1 roku se pohybuji od urovné 1,75% po 2,25% (1,75% sedm respondentd, 2,00% Ctyfi
respondenti, 2,25% tfi respondenti).

Priimérny odhad pro vyvoj stfednédobych a dlouhodobych sazeb v horizontu jednoho mésice
tradicné viceméné odpovida jejich aktudlni drovni na trhu. V delS§im vyhledu (horizont 1 roku)
respondenti v priméru predpokladaji posun vynosové kfivky do vysSich hladin, v segmentu 5Y kfivky
o cca 70 bp a v segmentu 10Y o cca 50 bp oproti jejich sou€asnym urovnim. Ocekavany rist vynosu
by mél byt ovlivnén pfedevsim vyvojem v Evropé a nastavenim ménové-politickych sazeb.
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2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10YR IRS

Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % % % % %
Cerven 2004 21 2,9 2,7 3,5 4,2 4,8 5,1 55
zafi 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
bfezen 2005 2,0 23 2,0 2,6 29 3,6 3,5 4,1
duben 2005 2,0 23 2,1 2,7 3,0 3,6 3,7 4,3
kvéten 2005 1.8 2,0 1,8 2,3 2,8 3,3 3,5 3,9
¢erven 2005 1,8 1,9 1,8 2,3 2,6 3,2 3,3 3,8

*/ vynos 10Y benchmarku
Aktualni hodnoty indikatorl k terminu pro odeslani dotaznikt
... |..2Treposazba | 12MPRIBOR | SRIRS | 10RIRS

10.6 1,75% 1,76% 2,59% 3,23%

12M PRIBOR - predikce analytiki (1 rok) a skuteénost
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4. Devizovy kurz
devizovy kurz
kurz KE/EUR Horizont predikce | 1 mésic 1 rok
VI-05 1 mésic 1 rok Predikce za mésic K&/EUR
min 29,50 28,50 gerven 2004 31,63 31,44
pramér 30,10 29,27 zafi 2004 31,66 31,07
max 30,60 30,00 prosinec 2004 30,89 30,56
bfezen 2005 29,48 29,11
Fixing K&/EUR k terminu pro odeslani dotazniki duben 2005 29,89 29,15
10.6. 30,000 kvéten 2005 29,96 29,28
¢erven 2005 30,10 29,27

Primérny odhad urovné kurzu koruny vucéi euru v horizontu 1 mésice se pohybuje mirné nad
jeho aktualni drovni v dobé prizkumu, jednotlivé prognézy se pohybuji v pomérné Sirokém rozpéti
29,50-30,60. Podle jednoho z komentafl je z nedavného vyvoje mén a ze struktury platebni bilance
Ceské republiky patrné, Ze na trhu plsobi nékolik protichtidnych faktord, a protoze Zadny z nich neni
natolik silny, aby ur€il smér dalSiho vyvoje, odhad dalSiho vyvoje kurzu je nejisty.
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Kurz koruny bude nadale ovliviiovan pfedevsim aktivitami zahranicnich investord - naladou na
eurodolarovém trhu, sentimentem ve stfedoevropském regionu, dale blizicimi se vyplatami dividend
podniku v rukou zahrani¢nich vlastnikd a v menSim méfitku i domacimi makrodaty.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikd {1 rok) a skuteénost
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V delSim vyhledu se vétSina respondentl pfiklani ke scénafi pozvolného posilovani koruny.
Priimérny odhad pro horizont 1 roku se oproti minulému priizkumu nezménil a €ini cca 29,30 KE/EUR,
jednotlivé progndzy se pohybuji v rozmezi 28,50-30,00 KE/EUR.

Za predpokladem dlouhodobého trendu posilovani koruny stoji podle analytikGl rychlejsi rist
produktivity a dohanéni ekonomické urovné eurozény. Fundamentalni podporu ma koruna ve
stfednédobém horizontu i diky zlepSujicimu se bé&znému uctu platebni bilance, a to pfedevsim
zasluhou vyvoje salda zahrani¢niho obchodu. Na druhé strané ze struktury portfoliovych investic je
patrné, Ze investice do instrumentd s fixnim vynosem jsou citlivé na urokovy diferencial. Ten je v
souCasné dobé& negativni a to se zfejm& minimalné po zbytek letoSniho roku nezméni, odtud tedy
nelze podporu pro korunu ocekavat.

Za prispévky do kvétnového prizkumu inflacnich ocekavani finanéniho touto cestou
dékujeme:

Davidu Markovi z Patria Finance

Davidu Navratilovi z Ceské spofitelny

Janu Vejmélkovi z Komer&ni banky

Jané Steckerové z ING Bank

Pavlovi Sobigkovi z HVB Bank CR

Helené Horské z Raiffeisenbank

Janu Kubi¢kovi z Newton Holding

Pavlu Sklenarovi z Atlantik Finance

Markété Sichafové z Next Finance

Petrovi Dufkovi z CSOB

Patrikovi Rozmberskému z Zivnobanky

Gillianovi Edgeworthovi z Deutsche Bank London
Andersi Faergemannovi z AlG International Limited

Dale bychom chtéli zvlast podékovat analytickym tymam Ceské spofitelny, Komeréni banky a
Raiffeisenbank za komentafe k prognézam.

V Praze dne 15. ¢ervna 2005



