CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflaénich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 112. méreni (srpen 2008)

Do srpnového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld
osm domacich a jeden zahrani¢ni analytik. V srpnu doslo diky aktualnimu vyvoji a nové zvefejnénym
makroudajim k dal$imu pfehodnoceni vyvoje HDP, ktery by mél zpomalovat vice, nez analytici je§t¢ v
cervenci ocekavali. Hlavnim faktorem jiz neni silny kurz koruny, ale o¢ekavané zpomaleni v Eurozong,
predevsim v Némecku. Slabsi riist redlné ekonomiky a hlavné nedavné snizeni zakladnich trokovych sazeb
se promitlo do poklesu prognézovanych trznich urokovych sazeb. Vysoka mira soucasné inflace by se méla
projevit ve vyssich mzdovych pozadavcich na pfisti rok. OvSem kurz koruny by mél, po nedavné korekci,
v horizontu jednoho roku apreciovat k silnéjsim hodnotam, nez se o¢ekavalo pred mésicem.
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V srpnu progndza inflace (viz graf nize) se pfili§ nezménila. Analytici v horizontu 1R ocekavaji inflaci
ve vysi 3,0 % mzr., oproti Cervencovym 3,1 % a v horizontu 3R zlstal odhad stejny na 2,6 % mzr. Pokles
celkové prognozy v jednorocnim horizontu byl zptisoben snizenim prognéz jak domacimi, tak i zahrani¢nim
analytikem. V tfiletém horizontu domaci analytici také korigovali odhad smérem dold. Protiinflaéné by méla
pusobit realnad ekonomika. Jelikoz ze soucasného Setfeni vypadl jeden nizky zahrani¢ni odhad, predikce
zahrani¢nich analytikd vys$im primérem vykompenzovala pokles o¢ekavany domécimi analytiky.

I pfes vzestup skutecné meziro¢ni inflace v Cervenci 2008 se odhady analytikGi vice sjednotily.
Poklesem maximalniho odhadu se rozpéti prognozy u domacich analytikti v roénim horizontu zuzilo na 1,3 pb.
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Analytici v srpnu déle snizili prognozu rastu HDP pro rok 2008 na 4,3 % mzr. pro rok 2009 na
4,2 % mzr. Oproti roku 2007 je o¢ekavano zpomaleni tempa hospodarského ristu vlivem vyrazngjsiho
ochlazeni ekonomiky Eurozény (tj. niz§i domaci exporty) a v diisledku fiskalni restrikce. Pristi rok by mél
byt negativni dopad vnéjsiho prostiedi jesté o néco vétsi. Zpomaleni vSak by mélo byt zmiriovano nabéhem
nové vyroby v noSovické automobilce. Niz§i exporty mohou mit nepiiznivy dopad na investi¢ni aktivitu a
nezamestnanost, ktera by se mohla projevit v nizsi spotiebitelské poptavce.

Rozpéti odhadt ristu HDP pro letosni rok se diky poklesu minimalnich odhadi rozsifilo. Naproti
tomu pro pfisti rok doslo ke zizeni rozptylu vlivem rdstu minimalniho odhadu.

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 350 300 340 350 3,80 380 420 3,50
priomeér 3,50 334 378 374 3,88 417 432 4 .34
max 350 375 393 3592 395 4 B0 4 50 490

Ocekavané urokové sazby oproti Cervencovému Setfeni klesly. V disledku snizeni zakladnich
trokovych sazeb na poslednim zasedani bankovni rady CNB byl patrny vyrazngjsi pokles jak
mezibankovnich sazeb, tak swapovych sazeb pravé v jednomeésicnim horizontu.

Nize se posunula i progndza repo sazby v ro¢nim horizontu. Z celkovych deviti odhadt predpoklada
pet snizeni sazeb na 3,25 % (v Cervenci jen dva), zatimco v minulém Setfeni pfevladal nazor, ze 2T repo
sazba bude za rok o 50 bb vysSsi nez dnes. Pokles prognozy sazeb je piedevSim ovlivnén ocekdavanym
ochlazenim domaciho ristu a slabsi vné&jsi poptavkou v disledku ochlazeni exportnich trhii. Navic analytici
pravdépodobné zagali vice reflektovat vyvoj tirokovych sazeb konzistentnich s inflaéni prognézou CNB.

Rozpéti prognodz u repo sazby v horizontu 1R se u domdcich analytikli snizenim maximalni hodnoty
zuzilo. Rozpéti vSech odhadti u 12M PRIBORu, 5Y IRS i 10Y IRS se v mé&si¢nim horizontu ztzilo také
vlivem vétsiho poklesu maximalnich odhadli. Naopak vro¢nim horizontu dochazi k dal§imu sniZeni
minimalnich odhadt a tudiz i k rozsiteni spreadu minimalnich a maximalnich hodnot.




Pro dalsi vyvoj trokovych sazeb budou rozhodujicimi faktory kurz koruny, tempo zpomalovani
inflace, ktera by se mohla dostat pod inflaéni cil CNB, vyvoj mzdovych vyjednavani, HDP v eurozoné
a celkovy hospodatsky rist CR. Hlavnim rizikem niZ$ich vynosi je z pohledu analytikii pokles domaci repo
sazby vlivem pfili§ rapidniho zpomaleni eurozoény nebo nad miru silné koruny odklangjici se od fundamentalni

arovneé.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5R IRS 10R IRS

Horizont predikce ™ 1R M 1R ™ 1R M 1R

Predikce za mésic % % % %
srpen 2007 3,15 3,71 k3 403 418 4 4B 442 471
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
duben 2005 3,60 3,73 416 394 4,14 425 440 450
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
Cervenec 2003 373 b6 4.2 357 434 433 4 A8 4 57
srpen 2008 350 3,34 3,78 3,74 3,68 417 4 32 4 34

Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12 PRIBOR SR IRS 10R IRS
14.8. 3 50% 3.91% 3.81% 4.19%
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4. Devizovy kurz

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: primér a rozpéti
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Vzhledem k nedavné, vyrazné depreciaci koruny po ustni intervenci guvernéra Timy a nasledném
uvolnéni ménové politiky posunuli analytici ocekavany kurz koruny v mési¢nim horizontu ke slabSim
hodnotam, na 24,31 CZK. V ro¢nim horizontu analytici vidi kurz koruny pfiblizn¢ na soucasné urovni,
v priméru tedy na 24,36 za euro, coZ je o 0,20 CZK mén¢ nez pii Cervencovém Setfeni. Ocekavana mira
depreciace v roénim horizontu se tak vyrazng snizila z ¢ervencovych 4,1 % na srpnovou 0,1 %.

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

Horizont predikce 1 mésic 1rok
Predikce za mésic

srpen 2007 2789 2718

fijen 2007 27 48 25 593

leden 2008 25 05 25 84

duben 2003 25,36 2524

kvEten 2008 25,33 2523

ceren 2003 24 85 24 590

cervenec 2003 23453 24 50

srpen 2008 24 3 2436
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Rozpéti predikce koruny v horizontu 1M se rozsitilo diky rychlej§imu posunu maximalniho odhadu
ke slabsi hodnot¢ koruny. Naopak vro¢nim horizontu se odhady sblizily vlivem véts$iho posunu
minimalniho odhadu k depreciovangjsi urovni. Rizika slabsi/siln€jsi koruny vic¢i primérné progndze se
odvijeji od budouciho stavu domaéci a zahrani¢nich ekonomik, vyvoje cen ropy a miry posileni amerického

dolaru, coz by dohromady mohlo je$té vice snizit zajem o korunu.



5. Mazdy
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V srpnu analytici zvy$ili prognézu ristu nominalnich mezd na rok 2009 o 0,4 pb na 8,2 % mzr., na
rok 2008 jej nechali bez zmény na 9,4 % mzr. Za akcelerujicim ristem nominalnich mezd v pfiStim roce
stoji vysoka mira skute¢né aktualni inflace, ktera nemtize zlstat bez odezvy a i pfi zpomalujici ekonomice

se alespon Caste¢né prelije do mzdovych pozadavkil na piisti rok.

Jeden z analytikli poskytl rozdéleni odhadu ristu mezd na podnikatelsky (2008: +9,5 %; 2009:
+7,5 % mzr.) a nepodnikatelsky sektor (2008: +4,3 %; 2009: +7,5 % mzr.)
Oproti ¢ervenci doslo k znaénému rozsifeni rozpéti prognozy domadcich analytikd pro rok 2008
vlivem vyraznému zvySeni maximalniho odhadu. Rozpéti pro letosni rok se nezménilo.

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

Martinu Lobotkovi z Ceské spofitelny
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Petru Dufkovi z CSOB
Radomiru JaCovi z Generali PPF Asset Management
Vojtéchu Bendovi z ING Wholesale Banking a
Miroslavu Plojharovi z JP Morgan.

Déale bychom chtéli zvlast podékovat analytickym tymim Ceské spofitelny, Komeréni banky

a Raiffeisenbank za komentafe k progndzam.

V Praze, dne 20. 8. 08




