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Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 109. méreni (kvéten 2008)

Do kvétnového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld
devét domécich a dva zahrani¢ni analytici. V kvétnu doslo k zastaveni trendu klesajicich inflacnich
ocekavani blizko tfiprocentni hranice indexu spotiebitelskych cen. O¢ekavané odeznéni inflacnich tlakt a
pretrvavajici silna koruna vedly k mirnému snizeni prognézy 2T repo sazby. Odhady vyvoje 2T repo sazby
v ro¢nim horizontu se vSak rozchazeji, pfevazuje o¢ekavany pokles, avsak tii analytici ocekavaji dalsi rist na
4,00 %. Prognoéza kurzu koruny i tempa riistu ekonomiky ztstala od dubnového Setieni stabilni, trh ocekéva
mirné oslabeni na 25,25 EUR/CZK a zpomaleni tempa rdstu HDP na 4,6 % mzr. v roce 2008. Pokracuje
zuzovani spreadu mezi maximalnim a minimalnim odhadem kurzu koruny.

1. Inflace
mzr. CPI v%
V.08 1 rak 3 raky
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V kvétnu doslo k zastaveni trendu klesajicich infla¢nich ocekavani. Analytici v horizontu 1R ocekavaji
inflaci ve vys$i 3,1 % mzr., oproti dubnovym 3,0 %. Progndza v horizontu 3R zlstava na 2,6 % mzr. I pfes
kvétnovy kosmeticky nariist predikce inflace je patrné, Ze analytici se domnivaji, Ze soucasny vysoky nartst
cen z ditvodu kombinace riznych faktorti je jednordzovy a v horizontu 1R by mél pomalu odeznit, razantnéjsi
pokles by mél byt patrny ve 4Q/08. Ocekavané zpomaleni ristu cen by mélo byt taZzeno zpomalenim rdstu cen
potravin (i kdyZz rozhodujici bude letosni troda), regulovanych cen a neptimych dani, slabsim ekonomickym

rustem a mirn¢ i korigovanou inflaci kvili silné koruné.

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

mzr. CPI CNB
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic %

kvéten 2007 32 25 37

tervenec 2007 a1 25 42

fijen 2007 43 25 49

leden 2008 37 28 36

tnor 2008 34 2F 34

biezen 2008 3.2 2F 3
duben 2008 3l 26
kvéten 2008 3 2F

'Y Rozdil mezi maximalnim a minimélnim odhadem u
domacich analytiki oslovenych v ramci Setfeni IOFT,
kvli stabilngjsi datové zakladne.
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2. Hruby domaci produkt

riust HDP v roce
V08 stévajicim prigtim Ruast HDP ve stavajicim roce: prdmér a rozpéti
min 40 35 6 Prognoza
priameér 45 43 na 2005
max 50 55 55 -
riist HDP v roce & 54—
Horizont predikce | stavajicim  pristim ﬁ
Predikce za mésic % o 45+
kwsten 2007 5.1 45 >
Eervenec 2007 56 49 5 4T
fijen 2007 58 47
leden 2008 47 43 35 1
Gnor 2008 4 5 45
bfezen 2008 45 47 3 | | |
duben 2009 4F 48 05  VI-05 106  MI06 07 VI-07 108
kwEten 2008 4 B 48 ——primér  ——rozpéti progndzy
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Analytici v kvétnu ponechali prognézu ristu HDP pro rok 2008 i 2009 na 4,6 %, resp. 4,8 % mazr.
Oproti roku 2007 analytici o¢ekavaji zpomaleni tempa rustu vlivem obav ze zpomaleni ekonomiky eurozony
(= niz8i domaci exporty) a domaci spotiebitelské poptavky kvili niz§imu rtstu readlnych disponibilnich
piijmi, pomalejSimu poklesu nezaméstnanosti a vladni fiskalni reformé. Naopak investice by mohly letos
mirmné zrychlit svllj rist vlivem siliciho pfilivu prosttedkd z fondd EU a pfilivu PZI hlavné do
automobilového sektoru. Mirné zrychleni ristu HDP v roce 2009 by mélo byt zptisobeno opétovnym rtistem
prebytku obchodni bilance zejména nabéhem vyroby v automobilce Hyundai.

Rozpéti odhadt ristu HDP v roce 2008 kleslo vlivem poklesu maximalniho odhadu. Hlavni
nejistotou ziistava rozsah zpomaleni US ekonomiky a vliv na ekonomiku eurozény.

3. Urokové sazby

2T repo sazha v % 12 PRIBOR v % SRIRS v % 10R IRS v %
V08 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 3,75 325 402 3.40 410 410 420 440
priomeér 3,75 368 420 3597 419 428 4 .44 4 55
max 3,75 400 4 35 4 31 4,30 4 49 470 477

Ocekavané kratkodobé urokové sazby oproti dubnovému Setfeni mirné klesly. Oc¢ekavané odeznéni
poptavkove inflacnich tlaktl, pfetrvavajici silna koruna a pravdépodobné i zvetejnéni trajektorie trokovych
sazeb implikovanych dubnovou inflaéni prognézou CNB vedly k mirnému sniZeni prognozy 2T repo sazby.
V ro¢nim horizontu dva z 11 dotdzanych analytikl o¢ekavaji dalsi zvysSeni 2T repo sazby na 4,00 %, dalsi tii
ocekavaji stagnaci na 3,75 %, Ctyii pokles na 3,5 % a podle jednoho analytika by 2T repo sazba mohla
klesnout az na 3,25 %. Ocekavany vyvoj MP sazeb v horizontu 1R tak zlistdva pomérné heterogenni.

Rozpéti progndzy repo sazby i 12M PRIBORu v horizontu 1R se snizilo kviili poklesu maximalniho
odhadu (jiz zadny z analytikd neceka rist 2T repo na 4,25 %). Rizikem vyssich sazeb zlstava vysoky rist
mezd, vyvoj cen potravin, preliti vysokych cen do inflacnich ofekavani, mozné vyraznéjsi oslabeni koruny a
snizeny inflaéni cil CNB. Rizikem niZ§ich sazeb pak apreciace koruny a zpomaleni ekonomického riistu
v eurozong.




Prognoza dlouhodobych vynost v horizontu 1R mirné narostla vlivem aktualniho ristu vynost. Vyvoj
zlstava ovlivnén situaci na zahranicnich trzich, kde nova makrodata a rist na akciovych trzich poukazuje, ze
zpomaleni svétové ekonomiky by nemuselo byt tak razantni, jak se nedavno ocekavalo. Proti vyraznéjsimu
rustu vynosti mize stat nizka Cista emise domacich dluhopisi v letosnim roce (MF pravdépodobné na cerven
pripravuje emise eurobondt, ktera dale vyrazné snizi nabidku SD) a niZsi rozpoc¢tovy deficit v roce 2008 nez
puvodne planovanych cca 70 mld. K¢&. Rozpéti prognézy u 5Y vynost se v horizontu 1R rozsitilo vlivem rtstu
maximalniho odhadu, u 10Y vynost se naopak zuZzilo vlivem rychlej$iho ristu minimalniho odhadu.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5R IRS 10R IRS
Horizont predikce ™ 1R M 1R M 1R M 1R
Predikce za mésic % % % %
kveten 2007 2hk3 325 3,23 355 3,73 414 413 4 3k
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
leden 2003 3,74 3,89 4,19 4,10 4,31 437 4 45 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
kvéten 2003 3,75 36 4.0 357 4 18 428 4 44 4 55
Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12 PRIBOR 5K IRS 10R IRS
15.5. 3,75% 4, 29% 4 23% 4 42%
12M PRIBOR - predikce analytikii (1 rok) a skutecnost
2T repo sazba a 12M Pribor za 1 rok - jednotlivé predikce
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500
4,0 4
3.5 B 4IDD b __ """""" _' 1 __ __ "'_'"_':";'_'"'_ """ Ffr--"""""""""---
30 300 | -]t | |- - -
25 1 e IR IEEEEE ) I A N A I T ) SR ) [ SRR ) BEE
2,0 4
100 A o =0 E O R
1.5 —
éﬂ <§‘-“ éﬁ @’ﬁ' \@+@\0 & 6\ @@6}\3\@%‘#}& \@@@ 0,00 B s
1 3 ] 7 ] 11 13 14
|—0—Skutecn08t —predlkce 1R| O 2T repo sazha 1 rok 0120 Prikaar 1 rok
i5 12M PRIBOR za 1R: primér a rozpéti prognézy 5R IRS za 1R: primér a rozpéti prognoézy
) 5,0
x 45
o
o ey n :-
o ) ﬂ_: N
o S o 40 4 =3
= e ﬁ S
g 3,0 )
20 ; ; ; ; ‘ : 0,0 25 . ; ; ‘ ; : 0,0
05 VK05 06 V06 07 MIKO7 108 05  VI05 106 VI-06 07 V07 1-08
——primér  ——rozpéti prognéz —primér  —— rozpéti progndzy




4. Devizovy kurz

EUR/CZK za 1R: pramér a rozpéti prognéz
kurz EUR/CZK <
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Analytici ocekavaji v rocnim horizontu oslabeni koruny na cca 25,25 za euro, coz je stejné jako pfi
dubnovém Setfeni. Vzhledem k mezimési¢ni apreciaci koruny se o¢ekavand mira depreciace v roCnim
horizontu zvysila na 0,8 %. Podle analytikti posileni koruny v poslednich mésicich neodrazi fundamenty
domaci ekonomiky a vychyluje ji od rovnovazného aprecia¢niho trendu. SpoustéCem oslabeni koruny
mohou byt zlepSeni vyhlidek v USA a navrat investorti k dolaru, obava z makro vyvoje v eurozéoné (i kdyz
to zatim tak nevypada), zhorSujici se vyhled Ceské ekonomiky nebo v kratkodobém horizontu i odliv
dividend.

Pokud by vsak doslo k déletrvajici recesi v USA, k dalSimu sniZeni sazeb Fedem a rozsifeni
urokového diferencialu ve prospéch koruny (coz je vSak méné pravdépodobné), navrat k rovnovazné
urovni kurzu koruny by se mohl zpomalit.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikti (1 rok) a skuteénost

kurz EUR/CZK 32,00
Horizont predikce 1 mésic 1ok 31,00 4
Predikce za mésic
kvéten 2007 28 08 27 14 30.00 1
cervenec 2007 28,41 2739 29,00 +
fijen 2007 27 49 26 53 28,00 |
leden 2003 2605 2584
(nor 2008 25 95 26,01 27,00 1
bfezen 2003 25,34 2548 26,00 -
duben 2008 2536 2524 25,00 Ny
kvEten 2008 25,33 2523 6 © o
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Pokracuje trend zuzovani rozpéti odhadti domacich analytiki. Oproti dubnovému Setfeni doslo
k zaZeni rozpéti mezi maximalnim a minimalnim odhadem kurzu koruny z 1,7 na 1,4 za euro ve sméru
silngj8i koruny (viz graf). Odhad oslabeni na cca 25,25 EUR/CZK v ro¢nim horizontu tak, zda se, mezi
analytiky ziskava Sir$i podporu. Rizika slabsi/silngjsi koruny vici primérné prognoze se primarné 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 %

V-08 stavajicim pristim kvéten 2007 6,9 6,6
min 7,5 6,5 ¢ervenec 2007 7,5 7.1
primér 8,6 7,9 fijen 2007 7,5 7,5
max 10,5 9,0 leden 2008 8,1 7,6

unor 2008 8,0 7,4
brezen 2008 8,3 7,8
duben 2008 8,3 7,9
kvéten 2008 8,6 7,9

Analytici v kvétnu dale zvysili prognézu ristu nominalnich mezd v roce 2008 na 8,6 % mzr., pro
rok 2009 ji ponechali na 7,9 % mzr. Za ofekdvanym mirnym ristem mezd stoji stale silny rast HDP, dale
klesajici nezaméstnanost a obava z ristu mzdovych pozadavkl ze strany odbort. Jeden z analytikl poskytl
rozdéleni odhadu ristu mezd na podnikatelsky (2008 i1 2009: +9,0 % mzr.) a nepodnikatelsky sektor (2008:
+4,2 %; 2009: +7,5 % mzr.)

Oproti dubnu doslo k mirnému rozsifeni rozpéti prognézy domacich analytiki pro rok 2008 vlivem
rustu maximalniho odhadu a pro rok 2009 vlivem poklesu minimalniho odhadu.

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

Martinu Lobotkovi z Ceské spofitelny
Davidu Markovi z Patria Finance

Janu Vejmélkovi z Komercni banky

Pavlu Sobiskovi z Unicredit Global Research
Helen¢ Horské z Raiffeisenbank

Petru Dufkovi z CSOB

Petru Sklenatovi z Atlantik FT

Radomiru Jacovi z PPF Asset Management
Vojtéchu Bendovi z ING Wholesale Banking
Leila Butt z The Economist Intelligence Unit a
Miroslavu Plojharovi z JP Morgan.

Dale bychom chtéli zvlast podékovat analytickym tymiim Ceské spotitelny, Komeréni banky a ING
Wholesale Banking za komentare k progn6zam.



