CESKA NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich o¢ekavani finanéniho trhu — vvsledky 105. méreni (leden 2008)

Do lednového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld
deset domacich a jeden zahrani¢ni analytik. Analytici v horizontu 1R o¢ekavaji vlivem odeznéni skokového
narustu cen z ledna 2008 nizs$i inflaci, naopak prognoéza inflace v horizontu 3R pokracuje v mirném ristu.
Piedpoklada se, ze CNB bude na tento pfechodny cenovy néartist reagovat je§té minimalné jednim zvySenim
rastu HDP pro rok 2008 ztistala stabilni ve vysi 4,7 %, v roce 2009 analytici o¢ekavaji mirné zrychleni na 4,8
%. Oproti minulym Setfenim vSak dochdzi k vyraznému nartstu nejistoty u prognézy inflace. Ocekavané
nominalni ménové podminky se hlavné vlivem o¢ekavané rychlejsi apreciace koruny mirn¢ zpftisnily.

1. Inflace CPI za 1R: primér prognézy a rozpéti prognozy
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Prognoéza inflace v horizontu 1R v lednu klesla z prosincovych 4,5 % na 3,7 % mzr. SniZeni prognézy
inflace na leden 2009 je zptisobeno vyssi srovnavaci zédkladnou a ocekavanim postupného odeznéni inflacnich
Sokii v podob¢ vysokych cen potravin a energii z konce roku 2007. V krat§im horizontu by proti inflacnim
tlakim mohla stat i apreciujici koruna. Zatimco prognoéza inflace v horizontu 1R klesla, v horizontu 3R mirné
narostla na 2,8 % mzr. Pohybuje se tak 0 0,8 pb nad, v té dobé platnym inflaénim cilem CNB. Vy33i inflaénich
ocekavani v delsim horizontu jsou podle analytikd zptisobena ocekavanou zménou inflacniho prostedi nejen u
nas, ale zejména ve svété (pretrvavajici vyssi ceny ropy nez jesté pred nékolika lety, pokracujici rust poptavky
po potravinach v Cing, biopaliva).

Prognodza inflace v horizontu 1R je vSak zatiZzena znacnou nejistotou. Oproti prosinci doslo k rozsiteni
rozpéti prognoézy z 2,1 na 3,6 pb (viz graf)'. Diivodem je snizeni minimalniho i zvy$eni maximalniho odhadu
(z 5,3 % na 6,2 % mzr.). Nejistota panuje predevsim v rychlosti odeznéni jednorazovych faktort inflace.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytikii (primér) a CNB na 1 rok
Horizont predikce 1R IR 1R B.0
Predikce za mésic % %
leden 2007 31 2B 34 5.0 4
duben 2007 31 25 35
fenvenec 2007 3 25 42 401
741 2007 42 25 41 ol
fijen 2007 43 25 45 '
listopad 2007 43 2h A0 20
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leden 2005 a7 28 3B 1.0 ————— T
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kvli stabilngjsi datové zakladné.



2. Hruby domaci produkt

riust HDP v roce
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Analytici v lednu ponechali prognézu rastu HDP v roce 2008 na 4,7 % mazr., v roce 2009 nové
o¢ekavaji rist o 4,8 % mzr. Hlavnimi tahouny ristu zidstavaji letos investice a i pfes mirné ochlazeni
spotieba domacnosti. Diivodem ochlazeni spotieby budou nizsi rist readlnych mezd, niz§i expanze uvért a
reformy, které snizi socialni davky a zvednou nizsi sazbu DPH. Snizeni dan€ z piijmu tento pokles nestaci
vykompenzovat. Investice by naopak v roce 2008 m¢ly zrychlit sviij rast vlivem siliciho pfilivu prostiedkti
z fondt EU a ptilivu PZI (Hyundai). Ve sméru niz$iho rustu bude pisobit i o¢ekavané ochlazeni ekonomiky
eurozony.

Rozpéti odhadi riistu HDP v roce 2008 mirn€ kleslo vlivem vys§iho minimalniho odhadu. Nicméné
hlavni nejistotou mezi analytiky je rozsah zpomaleni US ekonomiky a vliv na ekonomiku eurozony. Z grafu
pozorovany strmy nartst rozpéti odhadii, podobny jako na zacatku roku 2007, je zptsoben skutecnosti, kdy
v grafu je srovnavan vyvoj rozpéti pro lofisky a leto$ni rist HDP.

3. Urokové sazby

2T repo sazha v % 12M PRIBOR v % SRIRS v % 10RIRS v %
108 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 3,75 350 410 380 420 410 438 430
priumeér 3,75 389 419 410 431 4 37 4 55 4 52
max 3,75 425 4 .30 4 &0 4 &0 4 .70 475 5.10

Kratkodobé oc¢ekavané urokové sazby v horizontu 1R oproti prosinci nepatrné vzrostly. VEtsi rist se
odehrél v horizontu 1M, kdy analytici odekéavaji pinejmensim jedno zvyseni urokovych sazeb CNB. Vsech
11 analytikt o¢ekava zvyseni o 25 bp na 3,75 % jizZ na tnorovém MP zasedani. Hlavnim diivodem je riziko
prenosu vyssi inflace do infla¢nich ocekavani. Dalsi vyvoj sazeb po zbytek letosniho roku bude zaviset na
rozsahu ochlazeni ekonomiky v USA a potazmo i eurozony. Pokud dojde v USA k recesi, vliv to bude mit i
na eurozonu, coz by mohlo vést minimalné ke zpomaleni riistu sazeb v CR. I vzhledem ke komunikaci CNB
vétSina analytikd o¢ekava v horizontu 1R 2T repo sazbu ve vysi 3,75 %.

Rozpéti prognozy 2T repo sazby v horizontu 1R zlstalo stabilni, jeden analytik ocekava rtst az na
4,25 %. Rozpéti prognozy 12M PRIBORu se mirné rozsifilo vlivem ristu maximalniho odhadu. Rizikem ve
sméru vyssich sazeb zlistava inflace, ve sméru nizsich sazeb posileni CZK a nizZsi sazby v eurozoné.

Ocekavany sklon kiivky penézniho trhu v horizontu 1R, méfeny 12M PRIBOR — 2T repo, oproti
prosinci klesl o 5 bp na 21 bp.

rozpéti prognoézy




Nepatrn¢ nizsi prognéza dlouhodobych domacich vynosi v horizontu 1R je zplisobena ocekavanym
ochlazenim ekonomik USA a EMU. Dal§im divodem niz§ich vynosti muZe byt nizka ¢ista emise domacich
dluhopist v letosnim roce (MF teoreticky zvazuje i emise eurobondil, ktera by dale vyrazn¢ snizila nabidku
SD) a nizsi rozpoctovy deficit v roce 2008 nez piivodné planovanych cca 70 mld. K¢.

Rozpéti prognézy u 5Y i 10Y vynost v horizontu 1R se oproti prosinci mirné zuzilo vlivem
rychlejsitho poklesu maximalnich odhadd. Rizikem nizSich sazeb je prohloubeni subprime krize a jeji
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2T repo sazba 12M PRIBOR 5R IRS 10R IRS

Horizont predikce ™ 1R M 1R M 1R M 1R

Predikce za mésic % % % %
leden 2007 250 302 282 334 343 482 3,74 415
duben 2007 250 3,10 287 342 356 354 3595 425
cerenec 2007 3,00 356 353 392 432 451 4 B0 474
zar 2007 326 383 383 4,09 421 453 4 47 475
fijen 2007 333 363 3,85 4 09 421 4 42 4 A1 4 b4
listopad 2007 342 365 354 411 425 4 48 4 45 474
prosinec 2007 354 363 409 4 09 427 438 4 52 4 bk
leden 2008 3,75 3089 418 410 4 31 457 4 55 4 B2

Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12 PRIBOR 5K IRS 10R IRS
11.1. 3 50% 4.19% 4 30% 4 54%

12M PRIBOR - predikce analytikii (1 rok) a skutecnost
2T repo sazba a 12M Pribor za 1 rok - jednotlivé predikce
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4. Devizovy kurz

EUR/CZK za 1R: pramér a rozpéti prognéz
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Analytici v lednu ocekavali v horizontu 1R kurz koruny 25,84 za euro, coz je o 0,35 CZK silngjsi
nez v prosinci. V horizontu 1M analytici ocekavaji oslabeni koruny k 26,05 za euro. Vzhledem k aktualni
vys$i kurzu analytici o¢ekavaji v horizontu 1R apreciaci o 0,3 %. Sou€asna uroven kurzu, dand zajmem o
korunu jako bezpecného piistavu, podle analytikd neodrazi fundamenty domaci ekonomiky a vychyluje se
od rovnovazného apreciacniho trendu. Jakmile se obnovi diivéra v US ekonomiku, koruna podle analytikl
oslabi.

Po oc¢ekavaném kratkodobém oslabeni koruny by pak opét mély dlouhodobému apreciacnim trendu
dominovat redlna a nominalni konvergence. Stfednédobymi faktory pro posileni jsou pfetrvavajici prebytek
obchodni bilance, pfiliv PZI a prostiedkti z EU fondt, naopak ve sméru oslabeni koruny bude ptisobit odliv
dividend a i pfes jeho uzavirani stale zaporny urokovy diferencial CZK-EUR.

Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a skutecnost
kurz EUR/CZK

Horizont predikce 1 mésic 1rok
Predikce za mésic

leden 2007 27 B9 2710

duben 2007 2799 2716

cervenec 2007 284 2739

zafi 2007 27 A 27 05

fijen 2007 27 49 25 93

listapad 2007 2584 25 47

prosinec 2007 2539 2619

leden 2003 26 05 2584

—e— skute€nost predikce 1R ‘

Rozpéti odhadi domacich analytiki se oproti prosincovému Setfeni mirn¢ rozsitilo (viz graf).

Nicmén¢ vzhledem k ocekavané apreciaci, ktera se odchyluje od rovnovazného trendu, je rozpéti odhadt
stale na nizké tirovni. Rizikem silngjsi koruny je recese americké ekonomiky, ktera zvysuje jeji atraktivitu
jako bezpecného pfistavu, rychlejsi domaci inflace, kterd by vedla k dalSimu zvySeni urokovych sazeb
CNB a tim k zaZeni trokového diferencialu vii¢i eurovym aktiviim. Naopak ve sméru slabsi koruny by
pusobilo pouze mirné ochlazeni US ekonomiky a obnoveni zajmu o dolar.



5. Mazdy

rist mezd v roce

rast mezd v roce

1-08 stavajicim pristim
min 7,3 6,3
prumér 8,1 7,6
max 9,7 9,0

Analytici v lednu dale zvysili prognézu rastu nomindlnich mezd v roce 2008 z 7,9 % na 8,1 % mzr.
Oproti roku 2007 tak analytici ocekavaji vyssi rist mezd, ktery by se vSak mél v roce 2009 vratit k 7,6 %
mzr. Za posledni rok tak doslo ke zvySeni prognoézy rlstu mezd v roce 2008 o 2,0 pb. Za ocekavanym
rustem mezd stoji priznivé vysledky doméacich podniki, udrzeni silného riistu domaci ekonomiky a pokles

Horizont predikce stavajicim pristim
Predikce za mésic %

leden 2007 6,3 6,1
duben 2007 6,7 6,5
Cervenec 2007 7,5 7,1
zari 2007 7,5 7,2
fijen 2007 7,5 7,5
listopad 2007 7,6 7,8
prosinec 2007 7,6 7,9
leden 2008 8,1 7,6

nezaméstnanosti, ktery svédci o stale tésnéjSich podminkach na trhu prace.

Oproti prosinci doslo k zaZeni rozpéti prognézy domacich analytikli pro rok 2008 vlivem ristu

minimalniho odhadu.
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