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Meéreni inflacnich o¢ekavani finanéniho trhu — vvsledky 106. méreni (inor 2008)

Do tnorového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld

devét domécich a dva zahrani¢ni analytici.
horizontu. Divody jsou jak fundamentalni,

Analytici dale snizuji prognozu inflace, a to v ro¢nim 1i tfiletém
tak i technické dané Gpravou prognostickych aparati. Nizsi rdst

spotieby domacnosti zavinény vyssi inflaci a reformou vetejnych financi a ocekavané ochlazeni v eurozoné
snizuje prognézu ristu HDP pro rok 2008. Vlivem ocekavaného odeznéni inflace a nadhodnocené koruny
spolu s progndzou nizsiho rastu v eurozoné doslo k poklesu celé trajektorie ocekavanych urokovych sazeb.
Zatimco u prognoézy kurzu koruny dochazi k pokracujicimu nartstu nejistoty, nejistoty u prognoézy inflace

v ro¢nim horizontu naopak odeznivaji.
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Prognédza inflace v horizontu 1R v unoru dale klesla z lednovych 3,7 % na 3,4 % mzr., po tfimési¢nim
rustu doslo i k poklesu inflacnich ocekdvani v horizontu 3R z 2,8 % na 2,6 % mzr. Zda se tedy, Ze analytici se
domnivaji, Ze soucasny vysoky nartist cen z diivodu kombinace riiznych faktorti je jednorazovy a v horizontu
IR by mél pomalu odeznit. Divodem mezimési¢niho sniZeni progndzy inflace jsou podle analytikd o¢ekavané
ochlazeni riistu v eurozéné a CR, silngj§i koruna ¢ odeznéni vysokych cen potravin. Jeden z analytikii rovnéz
upravil promitani danovych zmén do indexu CPI a trajektorii urokovych sazeb danou zménénou reak¢ni funkci
CNB. Nicméné hlavnimi faktory inflace i nadale ziistanou administrativni zmény (najmy, energie).

Oproti lednu doslo k poklesu nejistoty progndzy. Ocekavany pokles inflace je tak vice konsensualni.
Rozpéti progndzy inflace u domacich analytikii v roénim horizontu kleslo z 2,7 na 1,5 pb (viz graf)'. Divodem

je snizeni maximalniho odhadu.

mzr, CPI CNB
Horizont predikce 1R IR 1R
Predikce za mésic % "
nor 2007 3l 26 33
duben 2007 ) 25 35
cervenec 2007 3l 25 42
fijen 2007 43 25 49
listopad 2007 43 2F a0
prosinec 2007 45 27 5.1
leden 2008 37 28 36
tnor 2008 34 2f 34

") Rozdil mezi maximalnim a miniméalnim odhadem u
domacich analytikd oslovenych v ramci Setfeni IOFT,
kvuli stabilnéjsi datové zakladné.

CPI - skuteénost a predikce analytikii (primér) a CNB na 1 rok
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2. Hruby domaci produkt
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rozpéti prognézy

Analytici v unoru snizili prognézu ristu HDP v roce 2008 z 4,7 % na 4,5 % mzr., vroce 2009
naopak ocekavaji mirné zrychleni na 4,9 % mzr. Hlavnimi divody sniZeni prognézy jsou obavy z ochlazeni
ekonomiky eurozony a domaci spotiebitelské poptavky kvili niz§imu ristu redlnych mezd, nizsi expanzi
uveérlh a vladni fiskalni reformy. Naopak investice by mohly letos mirn¢ zrychlit sviij rst vlivem siliciho
prilivu prostfedkt z fond EU a pitilivu PZI hlavné do automobilového sektoru. Zrychleni rastu HDP v roce
2009 by mélo byt zptisobeno pokracujicim zvySovanim prebytku obchodni bilance zejména nabéhem vyroby
v automobilce Hyundai.

Rozpéti odhadi rastu HDP v roce 2008 mirné kleslo vlivem niz§iho maximalniho odhadu. Nicmén¢
hlavni nejistotou mezi analytiky je rozsah zpomaleni US ekonomiky a vliv na ekonomiku eurozony.

3. Urokové sazby

2T repo sazha v % 12 PRIBOR v % SRIRS v % 10R IRS v %
108 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 3,75 350 3,78 3.40 3,20 395 420 420
priomer 3,75 375 308 Im 409 426 443 4 48
max 3,75 400 410 4 .30 424 4 50 4 &0 470

Kratkodobé ocekavané trokové sazby v horizontu 1R oproti lednu klesly. Divodem poklesu bylo
ocekavané odeznéni inflacnich tlakt, silnéjsi kurz koruny a obava z ochlazeni ekonomiky eurozony. Souhrn
téchto faktord pak vedl k poklesu celé trajektorie urokovych sazeb, nejvice vSak ro¢nich splatnosti. Zatimco
pred tnorovym meénovépolitickym zasedanim BR ¢ast analytiki o¢ekavala v horizontu 1R minimalné dvoji
zvyseni sazeb na 4,00 %, nyni se primérné odhady pohybuji ve vysi 3,75 % (shodné dva analytici ocekavaji
rust na 4,00 % a pokles na 3,50 %).

Rozpéti progndzy 2T repo sazby v horizontu 1R se snizilo vlivem poklesu maximalniho odhadu (jiz
zadny analytik neoCekava nartst na 4,25 %). Rozpéti prognozy 12M PRIBORu se naopak rozsifilo vlivem
rychlejsiho poklesu minimélniho odhadu. Né&ktefi analytici si nejsou jisti, zda CNB nastinény pokles sazeb
v ro¢nim horizontu je realny. Rizikem ve sméru nizSich domécich sazeb zlstdva posileni koruny a nizsi
sazby v eurozoné, ve sméru vyssich sazeb pak ptetrvavajici vysoka inflace, mozné oslabeni koruny a snizeny
inflaéni cil CNB.

Ocekévany sklon kiivky penézniho trhu v horizontu 1R, méfeny 12M PRIBOR — 2T repo, oproti
lednu vlivem rychleisiho poklesu ro¢nich sazeb klesl o dalsich 5 bp na 16 bp.




Pokracujici pokles prognéz dlouhodobych doméacich vynosti v horizontu 1R je zptsoben o¢ekavanym
ochlazenim ekonomik USA a EMU. Dal§im divodem niz§ich vynosi muiZze byt nizka Cista 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 progn(')zy u 5Y i 10Y Vynosﬁ v horizontu IR se oproti 1ednu mirné zﬁiilo Vlivem rychlej Siho

realné ekonomiky.
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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 % U " %
dnor 2007 250 305 278 3,32 3,38 3,88 3,79 416
duben 2007 250 3,10 287 342 3,56 3594 395 425
cerenec 2007 3,00 356 353 392 432 451 4 B0 474
fijen 2007 333 383 385 4,09 421 4 42 451 4 b4
listopad 2007 342 3845 3,94 411 424 4 43 4 .49 474
prosinec 2007 d454 3A3 409 409 427 4 33 4 52 4 Bh
leden 2003 3,74 389 4,19 410 4 31 4 37 4 A5 4 B2
Onor 2003 3,74 3,75 3,93 3.1 409 426 443 4 48
Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12 PRIBOR 5K IRS 10R IRS
14.2. 3.75% 4 08% 4 05% 4 48%
12M PRIBOR - predikce analytikii (1 rok) a skutecnost
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4. Devizovy kurz

EUR/CZK za 1R: priimér a rozpéti prognéz
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Koruna by méla podle analytikli oslabit v pribéhu mésice na 26,00 za euro a na téchto Grovnich se
drzet i v dalSich 11 mésicich. Oproti lednu tak analytici v horizontu 1R ocekévaji slabsi kurz koruny o 0,15
CZK. Soucasna uroven kurzu, zpisobena zajmem o korunu jako bezpe¢ného pfistavu a celkové priznivou
naladou v regionu CEE, podle analytikli neodrazi fundamenty domaci ekonomiky a vychyluje se od
rovnovazného apreciacniho trendu. Jakmile se obnovi divéra v US ekonomiku a investofi zacnou poptéavat
dolar, koruna podle analytikti oslabi. Pokud by v8ak do$lo k dal§imu vyraznéj§imu snizeni sazeb Fedem a
roz$iteni urokového diferencialu ve prospéch koruny, navrat k rovnovazné trovni by se mohl zpomalit.

Nicméné v del§im horizontu analytici stale oekavaji dlouhodoby apreciacni trend vlivem realné a
nominalni konvergence a rostouciho piebytku obchodni bilance (zahajeni vyroby v tovarné Hyundai).

Kurz EUR/CZK - predikce analytikt (1 rok) a skuteénost
kurz EUR/CZK
Horizont predikce 1 mésic 1rok
Predikce za mésic
Onar 2007 2809 2703
duben 2007 2789 2716
cervenec 2007 284 2739
fijen 2007 2749 26 93
listapad 2007 26 84 26 47
prosinec 2007 2k 59 2619
leden 2003 2B 05 2584 ‘
(nor 2008 25,95 26,01 PEEFFLEFFIIF T S
‘—o—skuteénost predikce 1R ‘

Rozpéti odhadd domacich analytikli se oproti lednovému Setfeni dale mirné rozsitilo (viz graf)

smérem k depreciovangjsi korun¢€. Jeden ze zahrani¢nich analytikii o¢ekava v horizontu 1R oslabeni az na
28,00 EUR/CZK. Rizikem vyrazn&j$i depreciace je sezénni odliv dividend, zhor§ené makroekonomické
prostfedi dané niz$im riistem HDP a klesajicimi investi¢nimi pfileZitostmi v CR. Naopak rizikem siln&jsi
koruny je recese americké ekonomiky, ktera zvysuje jeji atraktivitu jako bezpe¢ného piistavu a rychlejsi
domaci inflace zvysujici pravdépodobnost dalsiho ristu urokovych sazeb CNB, coZ by vedlo k zaZeni
urokového diferencialu vi¢i eurovym aktivim.




5. Mazdy

rist mezd v roce
Horizont predikce stavajicim pristim
rist mezd v roce Predikce za mésic %

11-08 stavajicim pFiStim unor 2007 6,3 6,1
min 7,3 6,5 duben 2007 6,7 6,5
pramér 8,0 7,4 ¢ervenec 2007 7,5 7,1
max 9,3 8,7 fijen 2007 7,5 7,5

listopad 2007 7,6 7,8
prosinec 2007 7,6 7,9
leden 2008 8,1 7,6
unor 2008 8,0 7,4

Analytici v tnoru po téméi roénim zvySovani snizili prognézu rtistu nominalnich mezd v roce 2008
z 8,1 % na 8,0 % mzr. Doslo i1 k poklesu prognézy ristu mezd na rok 2009 ze 7,6 % na 7,4 % mzr. Za
ocekavanym mirnym poklesem mezd stoji o¢ekavané ochlazeni ristu HDP v letoSnim roce a mirny nardst
nezameéstnanosti, ktery odleh¢i argumentim pro dalsi zvySovani mezd.

Oproti lednu doslo k mirnému zizeni rozpéti prognézy domacich analytikti pro rok 2008 vlivem
poklesu maximalniho odhadu.

Za prispévky do tohoto prizkumu infla¢nich ocekavani finan¢niho trhu dékujeme:

Martinu Lobotkovi z Ceské spofitelny
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Petru Dufkovi z CSOB
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Radomiru Jacovi z PPF Asset Management
Vojtéchu Bendovi z ING Wholesale Banking
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