CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 111. méreni (¢ervenec 2008)

Do cervnového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld
devét domadacich a dva zahrani¢ni analytici. V Cervenci doSlo diky aktudlnimu vyvoji k vyraznému
prehodnoceni vyvoje ménového kurzu. Silny kurz koruny se dale promita, zejména v piiStim roce, do
pomalejsiho ristu HDP a hlavné do prognozy urokovych sazeb, ktera se posunula dolii. Vyse uvedené by se
melo projevit i pomalej§im rastem mezd v piistim roce. Naproti tomu odhady mezd na letoSni rok se
posunuly vzhiiru s ohledem na souc¢asnou dynamiku ristu domaciho HDP a na napjaté podminky na trhu
prace, které oteviely zaméstnanciim prostor pro vyss$i mzdové pozadavky.
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V &ervenci prognoza inflace (viz graf nize) setrvala mirné€ nad hranici 3 %. Analytici v horizontu 1R
ocekavaji inflaci ve vysi 3,1 % mzr., oproti cervnovym 3,2 % a v horizontu 3R ve vysi 2,6 % mazr., oproti
cervnovym 2,7 %. Pokles celkové prognozy byl zpiisoben korekci tdaji zahrani¢nimi analytiky. Naopak
domaci analytici i pies silngjsi kurz koruny ocekavaji v roénim horizontu mirny nardst inflace vlivem nartstu
cen energii, zejména ropy. V tiiletém horizontu se odhad domacich analytikd v priméru nemeéni.

Ristem maximalniho odhadu se rozpéti prognozy inflace u domacich analytikdi v rocnim horizontu
rozsitilo na 1,9 pb. Vyssi nejistotu kromé cen ropy do odhadu vnaseji i ceny potravin. Inflacnim rizikem se
mohou stat i mzdové pozadavky zaméstnanct pii vyjednavani na konci roku.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytikii (pramér) a CNB na 1 rok
Horizont predikce 1R JR 1R
Predikce za mésic % %
cerenec 2007 3l 25 43
fijen 2007 43 25 49
leden 2008 37 28 3k
bezen 2008 32 25 3l
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2. Hruby domaci produkt

rist HDP v roce
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Analytici v Cervenci snizili prognozu ristu HDP pro rok 2008 i 2009 na 4,5 % mzr. Oproti roku
2007 analytici ocekavaji vétsi zpomaleni tempa riistu vlivem silnéjsi apreciace koruny, ochlazeni ekonomiky
eurozony (= niz§i domaci exporty), fiskalni restrikce vedouci k niz§im vydajim domacnosti a v disledku
vyssi inflace, kterd povede k niz§imu tempu ristu disponibilnich pfijmi. Ptisti rok by mél byt negativni
dopad silné koruny jesté vyrazn€jsi. Niz§i exporty mohou mit nepfiznivy dopad na investi¢ni aktivitu a
nezamestnanost, ktera by se mohla projevit v nizsi spotiebitelské poptavce.

Rozpéti odhadu rustu HDP se diky poklesu minimalnich odhadt rozsifilo. Hlavni nejistotou je vyvoj
kurzu koruny a jeho nasledny dopad do realné ekonomiky.

3. Urokové sazby

2T repo sazha v % 12 PRIBOR v % SRIRS v % 10R IRS v %
VI8 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 350 325 4,00 370 4,00 410 430 430
priomeér 3,73 366 426 3597 434 433 458 4 57
max 3,75 400 440 4.20 4 50 4 B0 4 95 5,00

Ocekéavané urokové sazby oproti Cervnovému Setfeni klesly. Pokles kratkodobych sazeb byl
vyraznéj$i v horizontu 1R, kdy se za¢ne vice projevovat dopad silné koruny a nasledné zpomaleni riistu
ekonomiky. Také u dlouhodobych vynost doslo k poklesu, kde se ovS§em vice snizily sazby v horizontu 1M.

Drtivd vétSina dotizanych analytikii ofekava pro nejblizii ménovépolitické jednani BR CNB
ponechani 2T repo sazby na 3,75 %, pouze jeden odhaduje, Ze dojde k snizeni zdkladni urokové sazby na
3,50 %. Nize se posunula i prognéza v roénim horizontu. Z celkovych jedenacti odhadd dva predpokladaji
snizeni sazeb na 3,25 % (v Cervnu zadny), dva zvyseni na 4,00 % a vétSina ocekava 2T repo na 3,75 %.
Pokles prognoézy sazeb je predevsim ovlivnén ocekdvanym ochlazenim domaciho riistu, siln€jsi korunou a
vynosovou kiivkou v EMU, ktera se snizuje pod tihou obav ze zpomaleni tamni ekonomiky.

Rozpéti prognéz u repo sazby v horizontu 1R se snizenim minimalni hodnoty rozsitilo. Naopak
rozdil minimalnich a maximalnich odhadd 12M PRIBORu se snizil kviili poklesu maximalnich odhadda.
Rozpéti prognoz u 5Y i 10Y vynost se v horizontu jak v mesicnim, tak v rocnim, zizilo vlivem poklesu
maximalnich odhadi (na 50 bp u 5Y ana 70 bp u 10Y).




Pro dalsi vyvoj urokovych sazeb bude rozhodujicim faktorem kurz koruny. Dale bude pozornost
upiena na tempo zpomalovani inflace, vyvoj mzdovych vyjednavani, HDP v eurozon€ a celkovy hospodarsky
rist CR. Rizikem niz§ich vynosi je rychly pokles domaci repo sazby vlivem piili§ silné koruny a rapidni
zpomaleni eurozony. Naproti tomu jde nebezpec¢i vysokych globalnich inflacnich tlakd, které budou pramenit

z vysokych cen ropy.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5R IRS 10R IRS
Horizont predikce ™ 1R M 1R ™ 1R M 1R
Predikce za mésic % U " %
cervenec 2007 3,00 356 353 452 4 32 451 4 k0 474
fijen 2007 333 383 3,85 4 09 421 4 42 4 A1 4 b4
leden 2008 3,75 389 419 4,10 431 437 4 55 462
brezen 2005 362 3,75 409 3956 4,15 426 4 44 450
duben 2006 380 373 416 354 414 425 440 4 50
kvéten 2003 3,75 36 4.0 357 418 428 444 4 55
Cerven 2003 383 3,79 4 32 407 4 58 4 42 4,78 4 b5
Eervenec 2003 3,73 3 bbb 4 2 357 4 34 433 4 A8 4 57
Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12 PRIBOR SR IRS 10R IRS
16.7. 3,75% 4 32% 4 25% 4 A6 %
12M PRIBOR - predikce analytikii (1 rok) a skutecnost
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4. Devizovy kurz

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: primér a rozpéti
prognoz
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Analytici o¢ekavaji v ro¢nim horizontu oslabeni koruny na cca 24,56 za euro, coz je o 0,34 CZK
mén¢ nez pii Cervnovém Setfeni. Vzhledem k vEét§i mezimésicni apreciaci koruny se tak ofekavana mira
depreciace v ro¢nim horizontu zvysila z ¢ervnovych 2,4 % na Cervencovych 4,1 %. Podle analytikt
posileni koruny v poslednich mésicich je tézko zdtivodnitelné, neodrazi fundamenty doméaci ekonomiky a
vychyluje ji od rovnovdzného apreciacniho trendu. Hlavnim spoustéCem oslabeni koruny mtize byt
zhorSujici se vyhled ¢eské ekonomiky nebo zlepseni vyhlidek v USA.

Néavrat k fundamentalni Grovni kurzu koruny mtize zpozdit pomalejsi zlepSeni ekonomické situace
v USA a z ni vyplyvajici nezajem o dolarova aktiva. Koruna by pak mohla hrat roli bezpecného pfistavu a
setrvat déle na silnych Grovnich.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikd (1 rok) a skute¢nost
kurz EUR/CZK 30,00
Horizont predikce 1 mésic 1rok
. p 29,00
Predikce za mésic
cervenec 2007 284 2759 28,00 |
fijen 2007 27 48 25 593
leden 2008 26,05 25 84 27,00 7
bfezen 2003 25,34 2548 26,00 |
duben 2003 25,36 2524
kvéten 2003 2533 2523 25,00 4
ceren 2003 24 85 24 90 2400 0 00000
cervenec 2003 2353 24 5k & \4'&4\\9@ +§ \9« \«6\ 4\\& +§\ & \4@4\\& +§b & \4'@4\\&
‘—o—skuteénost predikce 1R ‘

Mezi domacimi analytiky doslo k mirnému rozsifeni rozpéti koruny v horizontu 1R (=rychlejsimu
posunu ve sméru apreciovanéjsi koruny, viz graf). K dal§imu pfehodnoceni smérem k silngjsi koruné doslo
i u zahrani¢niho analytika, a to z Grovné 25,70 na 24,90 EUR/CZK. Rizika slabsi/siln€j$i koruny vuci
pramérné prognodze se odvijeji od budouciho stavu doméci realné ekonomiky, zmén rizikové prémie CR i
sttedoevropského regionu a nebezpeci, ze prebytky financniho uctu budou obtizné financovat schodek
bézného ctu.



5. Mazdy

rast mezd v roce Rust mezd ve stavajicim roce: priimér a rozpéti
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Fijen 2007 7,5 7,5 s
leden 2008 8,1 7,6
bfezen 2008 8,3 7,8
duben 2008 8,3 7,9 55 : : : 0,0
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Analytici v Cervenci dale zvysili prognézu riistu nominalnich mezd v roce 2008 o 0,3 pb na 9,4 %
mzr., pro rok 2009 jej naopak snizili o 0,2 pb na 7,8 % mzr. Za akcelerujicim ristem nominalnich mezd,
ktery analytici oznacuji jako jedno z vaznych proinflacnich rizik, stoji stale relativné silny rist HDP a
napjaté podminky na trhu prace, které davaji zaméstnanciim prostor pro vyssi mzdové pozadavky. Jeden
z analytikti poskytl rozdé€leni odhadu riistu mezd na podnikatelsky (2008: +10,3 %; 2009: +8,2 % mzr.) a
nepodnikatelsky sektor (2008: +4,3 %; 2009: +8,0 % mzr.)

Oproti ¢ervnu doslo k mirnému zuzZeni rozpéti progndzy domacich analytikd pro rok 2008 vlivem
poklesu maximalniho odhadu a rozsiteni rozpéti pro rok 2009 vlivem poklesu minimalniho odhadu.

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