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Meéreni inflacnich o¢ekavani finanéniho trhu — vvsledky 110. méreni (¢erven 2008)

Do ¢ervnového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld
deset domacich a dva zahrani¢ni analytici. V ¢ervnu doslo pfedevsim zasluhou zahrani¢nich analytikti, ktefi
jsou pravdépodobné vice citlivi na rekordné rostouci ceny ropy, k mirnému ristu progndzy inflace v rocnim i
tiiletém horizontu. I pfes ocekavany siln€jsi kurz koruny v horizontu 1R doslo k posunu o¢ekavané vynosové
kiivky kvili celosvétovym obavam z inflace na vyssi Giroven. Ctyfi analytici z 12 dotazanych oéekavaji
v ¢ervnu zvySeni 2T repo sazby na 4,00 %, v horizontu 1R pfevazuje odhad 2T repo na 3,75 %. Zatimco u
sazeb kratSich splatnosti doslo k poklesu nejistoty z jejich dal§iho vyvoje, budouci vyvoj dlouhodobych
vynosu je zatizen znacnou nejistotou. Zpiisnéné ménové podminky by mély ptisobit proti vétsi akceleraci
inflace a analytiky o¢ekavanému rychlejsimu ristu nominalnich mezd.
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V &ervnu doslo k mirnému nartstu prognozy inflace (viz graf nize). Analytici v horizontu 1R o¢ekavaji
inflaci ve vysi 3,2 % mzr., oproti kvétnovym 3,1 % a v horizontu 3R na 2,7 % mzr., oproti kvétnovym 2,6 %.
Rust progndzy byl zplsoben riistem inflacnich o¢ekdvani zahranicnich analytikti, ktefi jsou pravdépodobné
vice citlivi na rekordné rostouci ceny ropy a ropnych derivati. Dals$im proinflacnim faktorem, tentokrat i u
vzorku domadcich analytikll, je akcelerace ofekavaného riistu nominalnich mezd. Domaci analytici se vSak
v priméru domnivaji, Ze soucasny vysoky nartst cen z divodu kombinace riznych faktort je jednorazovy a
v horizontu 1R by mél pomalu odeznit, razantnéjsi pokles by mél byt patrny ve 4Q/08.

Rozpéti progndzy inflace u domacich analytikli v roénim horizontu mirn¢ kleslo na 1,5 pb. Nicméné
pretrvavaji rizika dalsiho vyvoje cen potravin (v zavislosti na leto$ni tirod¢) a ropy.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytikii (pramér) a CNB na 1 rok
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2. Hruby domaci produkt

rist HDP v roce
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Analytici i v ¢ervnu ponechali prognézu ristu HDP pro rok 2008 i 2009 na 4,6 %, resp. 4,8 % mazr.
Oproti roku 2007 analytici o¢ekavaji zpomaleni tempa rtistu vlivem obav ze zpomaleni ekonomiky eurozony
(= niz8i domaci exporty) a domadci spotiebitelské poptavky kvili nizSimu ristu redlnych disponibilnich
pfijmi, pomalejsimu poklesu nezaméstnanosti a vladni fiskalni reformé. Naopak investice by mohly letos
mimé zrychlit svllj rist vlivem silictho pfilivu prosttedkd z fondd EU a pfilivu PZI hlavné do
automobilového sektoru. Mirné zrychleni ristu HDP v roce 2009 by mélo byt zplisobeno opétovnym riistem
piebytku obchodni bilance zejména nab&hem vyroby v automobilce Hyundai.

Rozpéti odhadt rastu HDP v roce 2008 ztistalo stabilni. Hlavni nejistotou ziistava rozsah zpomaleni
US ekonomiky a vliv na ekonomiku eurozony.

3. Urokové sazby

2T repo sazha v % 12 PRIBOR v % SRIRS v % 10R IRS v %
V108 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 3,75 350 4 05 370 410 420 430 430
priomeér 3,83 379 432 407 459 442 478 4 B5
max 4,00 400 4 50 4 &0 480 4 85 5,20 5.10

Ocekavané tirokové sazby oproti kvétnovému Setfeni mirné stouply. Rist byl vyraznéjsi v mésicnim
horizontu, kdy doslo k zohlednéni silného riistu eurovych sazeb v reakci na komentat prezidenta ECB J.C.
Tricheta o pravdépodobném zvySeni sazeb jiz v Cervenci. V ro¢nim horizontu doslo k mirn€jSimu nartistu
ocekavané vynosové kiivky. Oproti aktualnim Grovni vSak analytici o¢ekavaji pokles sazeb vlivem prognozy
zpomaleni ekonomiky a odeznéni inflace. U dlouhodobych vynost by pokles mohl byt zplisoben i nizkou
Cistou emisi domacich dluhopisii v letoSnim roce (realizovana emise eurobondi, splatnost SD 2,30/08 v zafi
1 kalendar emisi pro 3Q) a niz§im rozpoctovym deficitem v roce 2008 nez planovanym cca 70 mld. K¢.

Pro nejbliz§i ménovépolitické jednani BR CNB &tyti analytici z 12 dotazanych o¢ekavaji zvyseni 2T
repo sazby na 4,00 %. VySe se posunula i prognéza v ro¢nim horizontu. Pouze jeden analytik (v kvétnu pét)
ocekava snizeni sazeb na 3,50 %, vétSina ocekava 2T repo na 3,75 %.

Rozpéti prognozy repo sazby i 12M PRIBORu v horizontu 1R se snizilo kvili rychlej$imu ristu
minimalniho odhadu (jiz zadny z analytikli neocekava pokles 2T repo na 3,25 %). Rizikem vysSich sazeb
zustava vysoky rist mezd, preliti vysokych cen do inflacnich oCekavani a mozné vyraznéjsi oslabeni koruny
vlivem roz§ifeni urokového diferencidlu vii¢i eurovym sazbam. Rizikem nizSich sazeb pak apreciace koruny
a zpomaleni ekonomického rlstu v eurozong.




Rozpéti prognozy u 5Y i1 10Y vynost se v horizontu 1R vlivem vyrazného rustu maximalnich odhadt
rozsitilo z 39 bp, resp. 37 bp na 75 bp, resp. 80 bp. Nartst nejistoty prameni z velikosti inflacnich tlaka ve
svétové ekonomice a odhodlani, jak agresivné proti nim budou centralni banky bojovat. Rizikem pro jeste
vys$i sazby je preliti drahé ropy a potravin do inflacnich o¢ekavani, naopak protiinflaénim rizikem je oslabeni
svétové ekonomiky a z toho plynouci nizsi potfeba zvySovani urokovych sazeb centralnimi bankami.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5R IRS 10R IRS
Horizont predikce ™ 1R M 1R ™ 1R M 1R
Predikce za mésic % U " Y
Cerven 2007 280 340 3,35 3,76 418 4 47 4 52 4 b5
Cervenec 2007 300 356 353 392 432 4 51 4 B0 474
fijen 2007 333 383 385 409 421 4 42 451 4 b4
leden 2006 3,75 3,89 419 4,10 431 437 455 462
hfezen 2003 Jaz2 3,74 409 3,93 414 426 4 44 4 40
duben 2005 380 3,73 4 16 3,24 4,14 424 4 40 4 40
kvéten 2003 3,74 JRa 420 3597 4,19 428 4 44 4 54
ferven 2007 383 3,79 4 32 407 459 442 478 4 B4
Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12 PRIBOR SR IRS 10R IRS
12.6. 3.75% 4 42% 4 73% 4 87 %
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4. Devizovy kurz

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: primér a rozpéti
prognoéz
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Analytici o¢ekavaji v ro¢nim horizontu oslabeni koruny na cca 24,90 za euro, coz je o 0,35 CZK
mén¢ nez pii kvétnovém Setfeni. Vzhledem k vEét§i mezimésicni apreciaci koruny se tak ofekavana mira
depreciace v roénim horizontu zvysila z kvétnovych 0,8 % na cervnovych 2,4 %. 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, zacatek série
zvySovani sazeb Fedem a z toho plynouci navrat investorti k dolaru, rozsifeni Grokového diferencialti vici
euru, zhorsujici se vyhled ¢eské ekonomiky nebo v kratkodobém horizontu i odliv dividend.

Pokud by vSak oziveni US ekonomiky nebylo na dohled a Fed ponechal urokové sazby delsi dobu
na soucasnych nizkych urovni, navrat k rovnovazné trovni kurzu koruny by se mohl zpomalit. Kratkodob¢
by pro korunu mohla hovotit i pfetrvavajici averze k riziku, ktera vede k vét§imu zajmu o ni.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikt (1 rok) a skutecénost
kurz EUR/CZK
Horizont predikce 1 mésic 1rok
Predikce za mésic
cerven 2007 2843 27 a3
cervenec 2007 2841 27,38
fijen 2007 27 49 25 593
leden 2003 2B 05 2584
bfezen 2003 25,34 2548
duben 2008 2556 25,24
kvéten 2003 2533 2523 2400
cerven 2008 2485 24 50 N A
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Mezi domacimi analytiky doslo k mirnému rozsiieni rozpéti koruny v horizontu 1R (=rychlej$imu
posunu ve sméru apreciovanéjsi koruny, viz graf). K vyraznému pfehodnoceni smérem k silng€jsi koruné
doslo z zahrani¢niho analytika, a to z irovné 26,60 na 25,70 EUR/CZK. Rizika slabsi/siln€jsi koruny vici
pramérné prognoze se primarné odvijeji od vyvoje ve Spojenych statech a zajmu o dolarova aktiva.



5. Mazdy
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Analytici v ¢ervnu dale zvysili prognézu ristu nominalnich mezd v roce 2008 o 0,5 pp na 9,1 %
mzr., pro rok 2009 pak na 8,0 % mzr. Za akcelerujicim rlistem nominalnich mezd, ktery analytici oznacuji
jako jedno z vaznych proinflacnich rizik, stoji stale relativné silny rtist HDP, dale klesajici nezaméstnanost
a obava z ristu mzdovych pozadavki ze strany odbori. Jeden z analytikti poskytl rozdéleni odhadu ristu
mezd na podnikatelsky (2008: 10,3 %; 2009: +8,5 % mzr.) a nepodnikatelsky sektor (2008: +4,3 %; 2009:

+8,0 % mzr.)

Oproti kvétnu doslo k mirnému zizeni rozpéti prognézy domdcich analytik pro rok 2008 i 2009

vlivem rastu minimalniho odhadu.

Horizont predikce stavajicim pristim
Predikce za mésic %

¢erven 2007 7,5 7.1
Cervenec 2007 7,5 7,1
fijen 2007 7,5 7,5
leden 2008 8,1 7,6
bfezen 2008 8,3 7,8
duben 2008 8,3 7,9
kvéten 2008 8,6 7,9
¢erven 2008 9.1 8,0
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