CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 108. méreni (duben 2008)

Do dubnového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld
deset domacich a jeden zahrani¢ni analytik. Analytici oproti bfeznu dale snizili prognézu inflace v roénim
horizontu vlivem oc¢ekavaného odeznéni jednorazovych faktorti ristu cen a ofekavaného niz§iho oslabeni
koruny. Obava ze zpomaleni svétové ekonomiky zatim nema dopad na o¢ekavany rist domaci ekonomiky,
odhad rtstu HDP v letosnim roce zlstal nezménén. Ocekavané urokové sazby prakticky stagnovaly. Dva
analytici ocekavaji rist MP sazeb na kvétnovém zasedani, v horizontu 1R analytici ocekévaji pohyb obéma
sméry. Analytici ofekavaji mirné oslabeni koruny, avSak niz$i nez pied mésicem. Po nékolika mési¢nim
rastu doslo i k z(zeni spreadu mezi maximalnim a minimalnim odhadem kurzu koruny.

1. Inflace CPI za 1R: priimér prognozy a rozpéti prognoézy
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Prognédza inflace v roénim horizontu v dubnu dale klesla z bfeznovych 3,2 % na 3,0 % mzr., prognoza
v tfiletém horizontu zlstala na 2,6 % mzr. Je tedy patrné, Ze analytici se domnivaji, Zze soucasny vysoky narust
cen z diivodu kombinace riznych faktorti je jednordzovy a v horizontu 1R by mél pomalu odeznit, razantnéjsi
pokles by mél byt patrny ve 4Q/08. Ocekavané zpomaleni rustu cen by mélo byt taZzeno zpomalenim rdstu cen
potravin (i kdyz rozhodujici bude letosni uroda), pohonnych hmot, regulovanych cen a neptimych dani (podle
jednoho z analytik by mzr. tempo v prosinci 2009 mélo klesnout oproti prosinci 2008 z 20,3 % na 6,7 %) a
mirn¢ i korigované inflace kvtli silné korun¢.

Rozpéti progndzy inflace v roénim horizontu stagnovalo na 1,6 pb (viz graf)'. Hlavni nejistotou jsou
ceny potravin.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytikii (pramér) a CNB na 1 rok
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic % %
duben 2007 31 25 35
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2. Hruby domaci produkt
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Analytici v dubnu ponechali prognézu ristu HDP pro rok 2008 na 4,6 % mzr. Prognoza ristu HDP
pro piisti rok se mirné zvysila na 4,8 % mzr. Oproti roku 2007 analytici o¢ekavaji ochlazeni tempa rtstu
vlivem obav z ochlazeni ekonomiky eurozony (= nizs$i domaci exporty) a domaci spotiebitelské poptavky
kvuli niz§imu ristu realnych disponibilnich piijmi, pomalejSimu poklesu nezaméstnanosti a vladni fiskalni
reform¢. Naopak investice by mohly letos mirné zrychlit sviij riist vlivem siliciho pfilivu prostfedkti z fonda
EU a ptilivu PZI hlavné do automobilového sektoru. Mirné zrychleni ristu HDP v roce 2009 by mélo byt
zpusobeno opétovnym rustem piebytku obchodni bilance zejména nabé¢hem vyroby v automobilce Hyundai.

Rozpéti odhadii ristu HDP v roce 2008 kleslo vlivem ristu minimalniho odhadu. Hlavni nejistotou
zlstava rozsah zpomaleni US ekonomiky a vliv na ekonomiku eurozony.

3. Urokové sazby

2T repo sazha v % 12 PRIBOR v % SRIRS v % 10R IRS v %
08 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 3,75 350 405 3.40 4,00 410 430 420
priomeér 3,80 373 416 394 414 425 440 4 50
max 4,00 425 4 35 4 44 4,30 440 470 470

Ocekavané kratkodobé trokové sazby oproti bieznovému Setieni prakticky zlstaly nezménény. Dva
analytici z 11 dotazanych oéekavaji, z¢ CNB na svém kvétnovém ménovépolitickém jednani zvysi svoji 2T
repo sazbu o 25 bp na 4,00 %, coz je podle ptevazujiciho nazoru vrchol souc¢asného tirokového cyklu (jeden
analytik se domniva, ze sazby by mohly stoupnout az na 4,25 %). V rocnim horizontu se vSak odhady
sméfovani urokovych sazeb rizni. Mirné€ pfevazuje nazor, ze 2T repo sazba zistane na 3,75 % (5 analytikl)
nad o¢ekavanim jejiho poklesu na 3,50 % (4 analytici).

Rozpéti prognézy repo sazby i 12M PRIBORu v horizontu 1R zlstalo stabilni. Rizikem ve sméru
vyssich sazeb zlstava vysoky rist mezd, vyvoj cen potravin, pteliti vysokych cen do infla¢nich oc¢ekavani,
mozné vyraznéjsi oslabeni koruny a snizeny inflaéni cil CNB. Rizikem ve sméru niZ§ich sazeb pak apreciace
koruny a vyrazné ochlazeni ekonomického ristu v eurozong.




Prognoza dlouhodobych vynost v horizontu 1R ziistala zachovana. Vyvoj bude ovlivnén situaci na
zahranicnich trzich. Pokud dojde k dal§imu prohloubeni krize na finanénich trzich a recese v USA, vynosy
zamiii nize. Dal§im dGvodem nizSich vynost mtze byt nizka Cistd emise domacich dluhopisii v letosSnim roce
(MF zvazuje i emise eurobondi, ktera by dale vyrazné snizila nabidku SD) a niz§i rozpoctovy deficit v roce
2008 nez ptivodné planovanych cca 70 mld. K¢ Naopak pouze mirné ochlazeni v USA, stabilizace akciovych
trhti a obnoveny zajem o rizikova aktiva, spolu s rizikem akcelerace inflace by vedlo k ristu vynosii. Rozpéti
prognozy u 5Y vynosi se v horizontu 1R oproti bieznu z(zilo, u 10Y vynosu zlstalo stabilni.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5R IRS 10R IRS
Horizont predikce ™ 1R M 1R M 1R M 1R
Predikce za mésic % % % %
duben 2007 250 3,10 287 342 356 354 3595 425
cervenec 2007 4,00 356 353 352 4 32 457 4 /0 474
fijen 2007 3,33 383 3,85 4,09 421 442 451 4 b4
prasinec 2007 354 383 409 4,09 427 4,33 4 52 4 bh
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 382 375 409 358 415 426 444 4 50
duben 2006 380 373 416 354 414 425 440 4 50
Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12 PRIBOR 5K IRS 10R IRS
10.4. 3,75% 4 27 % 4 05% 4, 29%
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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 ocekavaji oslabeni koruny, které by vSak nemeélo byt tak vyrazné, jako ocekévali v
bfeznu. Koruna by v ro¢nim horizontu méla oslabit na 25,25 za euro, coz je o cca 0,25 CZK méné nez pied
meésicem. Za relativné niz§im ocekavanym oslabenim koruny je podle analytikii prozatim nenapliiovani
scénate ochlazeni ekonomiky eurozony. Nicméné posilovani koruny v poslednich mésicich podle analytik
neodrazi fundamenty domaci ekonomiky a vychyluje ji od rovnovazného aprecia¢niho trendu. Spoustécem
oslabeni koruny mohou byt zlepSeni vyhlidek v USA a névrat investorii k dolaru, obava z makro vyvoje
v eurozoné (i kdyz to zatim tak nevypada) nebo v kratkodobém horizontu odliv dividend.

Pokud by vsak doSlo k hluboké a déletrvajici recesi v USA, k dal§imu vyraznému snizeni sazeb
Fedem a rozsifeni urokového diferencialu ve prospéch koruny, navrat k rovnovazné urovni kurzu koruny
by se mohl zpomalit.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikt (1 rok) a skuteénost
kurz EUR/CZK 32,00
Horizont predikce 1T mésic 1rok 31,00 |
Predikce za mésic \
duben 2007 27 59 27 16 30,00
cervenec 2007 2841 2738 29,00 +
fijen 2007 27 49 25 593 28,00 |
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Rozpéti odhadli domacich analytikid se oproti bfeznovému Setieni mirné zuzilo (viz graf) ve sméru
siln€jsi koruny. Odhad slabsiho oslabeni koruny v ro¢nim horizontu tak, zda se, mezi analytiky ziskava
Sirsi podporu. Rizika slabsi/silnéjsi koruny vic¢i primérné prognédze se odvijeji od hloubky a délky recese
ve Spojenych statech a zajmu o dolarova aktiva.



5. Mazdy

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

1IV-08 stavajicim pristim duben 2007 6,7 6,5
min 7,5 7,0 ¢ervenec 2007 7,5 7.1
primér 8,3 7,9 fijen 2007 7,5 7,5
max 10,1 9,0 prosinec 2007 7,6 7,9
leden 2008 8,1 7,6

tnor 2008 8,0 7,4

bfezen 2008 8,3 7,8

duben 2008 8,3 7,9

Analytici v dubnu ponechali prognézu ristu nominalnich mezd v roce 2008 na 8,3 % mzr., pro rok
2009 ji vsak mirn¢ zvysili na 7,9 % mzr. Za o¢ekdvanym mirnym ristem mezd v pifiStim roce stoji stale
silny rast HDP, pfetrvavajici nizka nezaméstnanost a obava z ristu mzdovych pozadavka ze strany odbort.
Jeden z analytik poskytl rozd€leni odhadu ristu mezd na podnikatelsky (2008 i 2009: +9,0 % mzr.) a
nepodnikatelsky sektor (2008: +4,2 %; 2009: +7,5 % mzr.)

Oproti bfeznu doslo k mirnému rozsifeni rozpéti progndzy domacich analytikd pro rok 2008 i 2009
vlivem riistu maximalniho odhadu.
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