CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 113. méreni (zari 2008)

Do zarijového pruzkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld
osm domacich a jeden zahrani¢ni analytik. V zafi doSlo k dal§imu mirnému snizeni oCekavané inflace
v ro¢nim horizontu. V tfiletém horizontu se primérna prognoéza neméni. Aktudlni situace na globalnich
trzich, zejména pak v Némecku, vedla ke snizeni predikce hospodatského rtstu. S tim souvisi i posun
ocekavanych urokovych sazeb ke slabs§im urovnim. VIlivem hors$i makroekonomické perspektivy dochazi
i pfehodnoceni ristu nominalnich mezd smérem dolt. Nedavné oslabeni koruny zptsobilo Gipravu prognozy
nominalniho kurzu ke slab$im hodnotam.
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V zafi se prognoza inflace snizila. Analytici v horizontu 1R ocekavaji inflaci ve vysi 2,8 % mazr.,
oproti srpnovym 3,0 %. V horizontu 3R zlstal odhad stejny na 2,6 % mzr. Pokles celkové prognozy
v jednoro¢nim horizontu byl zplsoben snizenim prognéz jak domacimi, tak i zahranicnim analytikem.
Protiinflacné by méla plsobit nejen realna ekonomika, ale i pokles cen komodit a pomalejsi rist mezd. V zaii
se rozpéti rocnich odhadt zvysilo vlivem poklesu minimalniho hodnoty. Naopak v tfiletém horizontu ztstalo
nezmeénené.
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2. Hruby domaci produkt
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V zéii analytici opét snizili prognozu ristu HDP. Pro rok 2008 na 4,2 % mzr. a pro rok 2009 na
3,9 % mazr., a to i pesto, ze Cesky statisticky ufad revidoval hospodatsky riist na 2Q 2008 mirné nahoru.
V porovnani s lofiskym rokem je letos ocekdvano zpomaleni tempa hospodaiského rlstu vlivem
vyrazn€jsiho ochlazeni ekonomiky Eurozony a niz$i domaci poptavky. V nasledujicich nékolika ¢tvrtletich
by se mohla v pomalejSim ekonomickém rustu projevit i pfechodné silnd koruna, kterd ve 2Q doséahla
rekordnich hodnot. Nasledné oslabeni koruny zpomalujici rdst exportni trhti vykompenzovat nedokaze.
P1isti rok by mél byt negativni dopad vnéjsiho prostiedi jesté o néco vétsi. Rozpéti odhadt ristu HDP se pro
letosek i pro pfisti rok vlivem vétsiho poklesu minimalnich odhadt rozsitilo.

3. Urokové sazby

2T repo sazha v % 12 PRIBOR v % SRIRS v % 10R IRS v %
108 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 3,25 250 365 345 3k0 3k0 3,80 3,50
priomer 3,44 319 379 3R8 375 404 404 432
max 350 350 3.80 385 3.80 4 B0 420 490

Ocekavané urokové sazby oproti srpnovému Setieni opét klesly, a to jak u kratkodobych sazeb, tak
u dlouhodobych sazeb. Pouze ocekavana hodnota 12M PRIBORu v horizontu jednoho mésice se nepatrné
zvysila. Z celkovych deviti odhadii sedm piedpoklada, Ze na nasledujicim zasedani CNB se referenéni sazby
nezméni a zstanou na 3,50 %. Jen dva analytici ocekévaji snizeni na 3,25 %. V ro¢nim horizontu hovofi pro
pokles na 3,25 % pét odhadl, coz je stejny pocet jako v srpnu. Vzhledem k tomu, Ze maximalni odhad
vypadl a jeden odhad z horni ¢asti intervalu byl snizen, doSlo v porovnani s minulym Setfenim k poklesu
pramérné prognoézy. Nicméné vétSina (zbylych sedm) analytikd oproti srpnu svilj nazor nemenila.

Extrémni prognézy 12M PRIBORu v mési¢nim horizontu se s riistem minimalniho odhadu k sobé
vice ptiblizily. Rozpéti odhadd u repo sazby v rocnim horizontu, 5Y IRS v mési¢nim i ro¢nim horizontu
a10Y IRS v mési¢nim horizontu se rozsifila vlivem vétSiho poklesu minimalnich odhadii. Rozpéti 12 M
PRIBORu a 10 Y IRS zistala v roénim horizontu nezménéna.




Pro dalsi vyvoj trokovych sazeb budou rozhodujicimi faktory vyvoj cen komodit, ménového kurzu,
tempo zpomalovani realné ekonomiky (jak doma, tak v zahranici) a mira snizovani inflace, kterd by mohla
dokonce poklesnout az pod dolni toleran¢ni hranici infla¢niho cile.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10RIRS

Horizont predikce 1™ 1R 1™ 1R 1™ 1R 1M 1R

Predikce za mésic % % % %
zafi 2007 3,28 3,83 3,83 4,09 4,21 4,53 4,47 4,75
fijen 2007 3,33 3,83 3,85 4,09 4,21 4,42 4,51 4,64
leden 2008 3,75 3,89 4,19 4,10 4,31 4,37 4,55 4,62
duben 2008 3,80 3,73 4,16 3,94 4,14 4,25 4,40 4,50
kveten 2008 3,75 3,68 4,20 3,97 4,19 4,28 4,44 4,55
Cenvenec 2008 3,73 3,66 4,26 3,97 4,34 4,33 4,59 4,57
srpen 2008 3,50 3,34 3,78 3,74 3,88 4,17 4,32 4,34
zaii 2008 3,44 3,19 3,79 3,68 3,75 4,04 4,04 4,32

Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
11.9. 3,50% 3,85% 3 BE6% 3 95%
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4. Devizovy kurz
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Vzhledem k aktudlnimu vyvoji ménového kurzu koruny, ktery se béhem zacatku zafi priblizil
k hranici 25,00 za euro, byly posunuty i o¢ekavani smérem k slabsim hodnotam, a to jak v mési¢nim, tak
ro¢nim horizontu. V ro¢nim horizontu, kdy by se ekonomika mohla dostat na rdstové dno, vidi analytici
korunu pfiblizn€ na 24,45 za euro, coz je o 0,09 CZK slabsi uroven nez pii srpnovém Setfeni. Kurz by tak
m¢l v rocni horizontu apreciovat o 0,7 %, narozdil od o¢ekavané depreciace o 0,1 % v srpnovém Setfeni.

kurz EUR/CZK

Horizont predikce 1 mésic 1 rok
Predikce za mésic

zari 2007 27,57 27,05

fijen 2007 27,49 26,93

leden 2008 26,05 25,84

duben 2008 25,36 25,24

kvéten 2008 25,33 25,23

Cervenec 2008 23,53 24,56

srpen 2008 24,31 24,36

zafi 2008 24,85 24,45

30,00

Kurz EUR/CZK - predikce analytikd (1 rok) a skutecnost

29,00 4
28,00
27,00 4
26,00 -
25,00 -

24,00 4

23,00

—e— skute€nost predikce 1R

Posunem minimalniho (nejsiln€jsiho) odhadu kurzu ke slab$im hodnotam se extrémni odhady
v mesi¢nim horizontu k sobé ptiblizily, naopak v ro¢nim horizontu se vlivem vét§iho oslabeni maximalniho
(nejslabsiho) odhadu vzdalily. Rizika slabsi/silnéjsi koruny vii¢i primérné prognoéze se odvijeji zejména od
budouciho stavu domaci ekonomiky. Vyznamnou roli pochopitelné sehraje i vyvoj zahrani¢nich ekonomik.




5. Mazdy

rast mezd v roce Rust mezd ve stavajicim roce: primér a rozpéti
1X-08 stavajicim pristim
min 7,9 6,2
primér 8,8 7,4
max 9,4 8,7
I
rtist mezd v roce g
Horizont predikce stavajicim pristim o
Predikce za mésic % e
z4&Fi 2007 7,5 7,2 g
fijen 2007 7,5 7,5 o
leden 2008 8,1 7,6
duben 2008 8,3 7,9
kvéten 2008 8,6 7,9
¢ervenec 2008 9,4 7,8 107 V07 108 VII-08
srp'ewn 2008 9,4 8,2 ——prdmér  ——rozpéti progndzy
zari 2008 8,8 7,4

rozpéti prognézy

V zaii analytici snizili prognézu ristu nominalnich mezd pro letosni i pfisti rok. Za niz$im
o¢ekavanym rustem nominalnich mezd lze hledat zpomalujici tempo rustu realné ekonomiky, které se
projevi i ve vys$i mife nezaméstnanosti. Jeden z analytikli poskytl rozdéleni odhadu ristu mezd na
podnikatelsky (2008: +9,2 %; 2009: +6,8 % mzr.) a nepodnikatelsky sektor (2008: +3.,3 %; 2009: +4,0 %
mzr.). Vobou pifipadech v porovnani sminulym Setfenim jde o snizeni, ovSem v piipadé
nepodnikatelského sektoru je pokles vyrazné vetsi.

Oproti srpnu dosSlo k znaénému zuZeni rozpéti prognodzy v obou letech vlivem vétSiho poklesu
maximalniho odhadu.
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