CESKA NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich o¢ekavani finanéniho trhu — vvsledky 107. méreni (birezen 2008)

Do bieznového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld
devét domacich a dva zahrani¢ni analytici. Analytici oproti inorovému Setfeni dale snizili prognozu inflace
v ro¢nim horizontu vlivem oc¢ekavaného odeznéni jednorazovych faktorti rdstu cen a ocekdvaného nizsiho
oslabeni koruny. Odhad ristu HDP v leto$nim roce zistal prakticky nezménén. Oproti roku 2007 vSak dojde
k vyraznému oslabeni kvili nizsi spotiebé domacnosti zavinéné vyssi inflaci a reformou vefejnych financi a
ocekavanému ochlazeni v eurozoné. Kratkodobé turokové sazby mirn€ rostly, analytici v rocnim horizontu
odhaduji stabilitu MP sazeb i pohyb obéma sméry. Pokracujici vzdalovani se koruny od trendu rovnovazné
apreciace vede k dal$imu nardstu nejistoty budouciho vyvoje.

1. Inflace CPI za 1R: primér prognoézy a rozpéti prognozy
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Prognoéza inflace v ro¢nim horizontu v bieznu dale klesla z tinorovych 3,4 % na 3,2 % mazr., progndza
v tfiletém horizontu zistala na 2,6 % mzr. Zd4 se tedy, Ze analytici se domnivaji, Ze soucasny vysoky nartst
cen z diivodu kombinace rtiznych faktorti je jednorazovy a v horizontu 1R by mél pomalu odeznit. Diivodem
mezimési¢niho sniZeni prognozy inflace jsou podle analytikii odekévané ochlazeni riistu v eurozoné a CR nebo
silngj$i kurz koruny. Hlavnimi faktory inflace budou i nadale administrativni zmény cen (ndjmy, energie).

Oproti tinoru doslo mezi domacimi analytiky k mirnému nartstu nejistoty prognozy. Rozpéti progndzy
inflace v ro&nim horizontu vlivem sniZeni minimalniho odhadu vzrostlo z 1,5 na 1,6 pb (viz graf)'. Nicméné
jeden z analytikli akcentuje spiSe proinflacni rizika z titulu pfenosu vysoké inflace do infla¢nich ocekavani a
mozného oslabeni koruny v prvnim pololeti 2008.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytikii (pramér) a CNB na 1 rok
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic % "%
hiezen 2007 32 25 33
duben 2007 3l 25 35
cerenec 2007 3l 25 42
fijen 2007 43 25 49
prosinec 2007 45 27 g1
leden 2008 37 28 36
tnar 2008 34 2p 34
hiezen 2008 3.2 26 3,1 1,0 ———
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kvli stabilngjsi datové zakladné.



2. Hruby domaci produkt

riust HDP v roce
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Analytici v bfeznu mirné zvysili prognozu ristu HDP v roce 2008 z 4,5 % na 4,6 % mzr. Podobny
rust ocekavaji i v pristim roce. Oproti roku 2007 vSak doslo k vyraznému snizeni ristu HDP kvili obavam
z ochlazeni ekonomiky eurozony (= nizs$i domaci exporty) a domaci spotiebitelské poptavky kvili niz§imu
rustu redlnych mezd, nizsi expanzi uvért a vladni fiskélni reformé&. Naopak investice by mohly letos mirné
zrychlit sviij rist vlivem silictho pfilivu prostiedkid z fondd EU a pfilivu PZI hlavné do automobilového
sektoru. Mirné zrychleni rastu HDP v roce 2009 by mélo byt zpiisobeno (po letosSnim ocekavaném poklesu)
opétovnym ristem prebytku obchodni bilance zejména ndbéhem vyroby v automobilce Hyundai.

Rozpéti odhadi rustu HDP v roce 2008 stagnovalo. Hlavni nejistotou zdstava 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 4,00 3.40 410 4,00 430 420
priomer 3,82 375 409 308 415 426 4 .44 4 50
max 4,00 425 4,30 4 .40 4,30 4 50 4 &0 470

Ocekavané kratkodobé tirokové sazby mirn¢ narostly vlivem pfetrvavajici vysoké inflace. Tti z 11
dotdzanych analytikil o¢ekavaji, ¢ CNB na svém bfeznovém ménovépolitickém jednani zvysi svoji 2T repo
sazbu o dalSich 25 bp na 4,00 %. I kdyZ analytici o¢ekéavaji v rocnim horizontu pokles inflace, jeji aktualni
vyse s rizikem oslabeni kurzu koruny by mohla vést k jest¢ jednomu zvyseni sazeb. V delsim horizontu se
vSak analytici ve svych odhadech rozchazi. Zatimco Ctyfi analytici v horizontu 1R ocekavaji jejich stabilitu,
dalsich pét jich ocekava pokles az na 3,50 % a zbyli dva pak jejich rast (jeden z nich pfitom az na 4,25 %).

Rozpéti prognodzy repo sazby v horizontu 1R se zvysilo vlivem ristu maximalniho odhadu (nartst az
na 4,25 %). Rozsiteni zaznamenalo i rozpéti prognézy 12M PRIBORu. Rizikem ve sméru vyssich sazeb
zstava preliti vysokych cen do inflaénich o¢ekavani, mozné oslabeni koruny a snizeny inflaéni cil CNB.
Rizikem ve sméru nizsich sazeb pak apreciace koruny a vyrazné ochlazeni ekonomického ristu v eurozone.

Ocekavany sklon kiivky penézniho trhu v horizontu 1R, méfeny 12M PRIBOR — 2T repo, oproti
unoru vlivem rychlejsiho ristu ro¢nich sazeb vzrostl o 7 bp na 23 bp.

rozpéti prognézy




Prognoza dlouhodobych vynost v horizontu 1R prakticky ziistala zachovdna. Vyvoj bude ovlivnén
situaci na zahrani¢nich trzich. Pokud dojde k dal$imu prohloubeni krize na finan¢nich trzich a recese v USA,
vynosy zamifi dale nize. Dal$im divodem nizSich vynost mtze byt nizka Cista emise domacich dluhopist
v letosnim roce (MF teoreticky zvazuje i emise eurobondd, ktera by dale vyrazné snizila nabidku SD) a nizsi
rozpoctovy deficit v roce 2008 nez ptivodné planovanych cca 70 mld. K¢ Naopak pouze mirné ochlazeni
v USA by vedlo k ristu vynost. Rozpéti prognézy u 5Y i 10Y vynost v horizontu 1R oproti tinoru zistalo

stabilni.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5R IRS 10R IRS
Horizont predikce ™ 1R M 1R M 1R M 1R
Predikce za mésic % U " %
bfezen 2007 250 306 281 336 345 359 3,83 419
duben 2007 250 3,10 287 342 356 354 3595 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
prosinec 2007 354 363 409 4 09 427 438 4 52 4 bk
leden 2008 375 3089 418 410 4 31 4357 4 55 4 B2
dnor 2003 375 375 3595 391 4 08 426 443 4 45
bfezen 2008 382 3,75 409 358 415 426 4 44 4 50
Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12 PRIBOR 5K IRS 10R IRS
12.3. 3,75% 4,21 % 4 24% 4 49%
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

kurz EUR/CZK
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Analytici o¢ekavaji oslabeni koruny, které by vSak nemélo byt tak vyrazné, jako ocekavali v tinoru.
Koruna by v rocnim horizontu méla oslabit na 25,50 za euro, coz je 0 0,50 CZK mén¢ nez pied mésicem.
Relativné nizsi ocekavané oslabeni koruny je podle analytiki pravdépodobné zplisobeno zhorsujicimi se
vyhlidkami US ekonomiky a tedy i o¢ekavanym déletrvajicim zajmem o korunu jako bezpecného piistavu.
Nicméné soucasné posilovani koruny podle analytikii neodrazi fundamenty domaci ekonomiky a vychyluje
ji od rovnovazného apreciacniho trendu. Se znamkami stabilizace a naznaky opétovného oziveni americké
ekonomiky a navratem investord k dolaru by koruna podle analytikii méla oslabit. Pokud by vSak doslo
k hluboké a déletrvajici recesi v USA, k dalSimu vyraznému snizeni sazeb Fedem a rozsifeni urokového
diferencialu ve prospéch koruny, navrat k rovnovazné urovni by se mohl zpomalit.

Proti koruné v kratkodobém horizontu bude piisobit i odliv dividend.

kurz EUR/CZK

Horizont predikce 1 mésic 1rok
Predikce za mésic

bfezen 2007 2812 2724

duben 2007 27 89 26

cerenec 2007 28 .41 2738

fijen 2007 2749 26 93

prosinec 2007 2535 2519

leden 2008 2605 25,84

Gnar 2003 2593 26,01

bfezen 2008 25 34 2548

Kurz EUR/CZK - predikce analytikd (1 rok) a skuteénost
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Rozpéti odhadti domacich analytiki se oproti unorovému Setfeni dale mirné rozsitilo (viz graf)
vlivem rychlejsitho posunu k apreciovangj$i koruné€. S narGstem odchylky aktualniho kurzu od jeho
dlouhodobého rovnovazného trendu nartistd i nejistota budouciho vyvoje. Zahrani¢ni analytik, ktery
v unorovém Setfeni ocekaval v ro¢nim horizontu oslabeni koruny az k hranici 28 za euro, prognézu kurzu
koruny v bieznu nedodal. Rizika slabsi/siln€jsi koruny vici praimérné progndze se odvijeji od hloubky a
délky recese ve Spojenych statech a zdjmu o dolarova aktiva.




5. Mazdy

rist mezd v roce

rast mezd v roce

111-08 stavajicim pristim
min 7,5 7,0
pramér 8,3 7,8
max 9,3 8,7

Analytici v bfeznu po mési¢ni pauze opét zvysili prognézu rdstu nominalnich mezd v roce 2008
z 8,0 % na 8,3 % mzr. Jesté k vyraznéjSimu riistu odhadu ristu mezd doslo na rok 2009 ze 7,4 % na 7,8 %
mzr. Za oekavanym mirnym rustem mezd stoji stale silny riist HDP, pfetrvavajici nizka nezaméstnanost a
obava, ze odbory oteviou otazku navysSovani platl jesté v tomto roce. Jeden z analytikii poskytl rozdéleni
odhadu riistu mezd na podnikatelsky (2008 i 2009: +9,0 % mzr.) a nepodnikatelsky sektor (2008: +4,2 %;

2009: +7,5 % mzr.)

Oproti tnoru doslo k mirmému zazeni rozpéti prognézy domacich analytikd pro rok 2008 vlivem

rastu minimalniho odhadu.

Horizont predikce stavajicim pristim
Predikce za mésic %

bfezen 2007 6,6 6,5
duben 2007 6,7 6,5
¢ervenec 2007 7,5 7.1
fijen 2007 7,5 7,5
prosinec 2007 7,6 7,9
leden 2008 8,1 7,6
Unor 2008 8,0 7,4
bfezen 2008 8,3 7,8
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