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Meéreni inflaénich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 114. méreni (Fijen 2008)

Do tijnového prazkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich ukazateld
devét domacich a jeden zahrani¢ni analytik. V fijnu doslo k dalsimu sniZzeni oCekavané inflace, a to jak
v ro¢nim horizontu, tak i tfiletém horizontu. Aktualni situace na globalnich trzich zptisobila prostfednictvim
niz8ich ocekavanych exportti dalsi posun predikce hospodatského ristu v pfistim roce smérem dolt. Po
stabilizaci aktualni situace na finan¢nim trhu by mély urokové sazby klesat vice, nez se predpokladalo
v minulém Setfeni. S ohledem na horsi hospodaisky vyhled by mélo dojit i k pomalej$imu ristu nominalnich
mezd v pfistim roce. Skutecny aktualni vyvoj koruny zptsobil dal§i upravu konsensualni prognozy

nominalniho kurzu ke slabsim hodnotam.

1. Inflace
mzr. CPI v%
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V fijnu se prognoza inflace opét snizila. Analytici v horizontu 1R oc¢ekavaji inflaci ve vysi 2,5 % mzr.,
oproti zafijovym 2,8 % (viz graf nize). I v téiletém horizontu byl odhad snizen na 2,5 % mzr. Pokles celkové
prognoézy v rocnim horizontu byl zpiisoben sniZzenim prognédz jak domacimi, tak i zahranicnim analytikem.
Protiinflacné by méla plisobit nejen levnéjsi ropa (i pies zmirijici efekt prostfednictvim oslabujici koruny),
ale hlavn¢ pomalejsi realna ekonomika. Rozpéti ro¢nich odhadl se zuzilo vlivem vétsiho poklesu maximalni

hodnoty.

mzr. CPI CNB
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic % %
fijen 2007 4,3 25 4,9
leden 2008 3,7 2,8 3,6
duben 2008 3,0 2,6
kvéten 2008 3,1 2,6 2Q: 2,5
¢enenec 2008 3,1 2,6
srpen 2008 3,0 2,6 3Q: 2,7
zari 2008 2,8 2,6
fijen 2008 2,5 25
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2. Hruby domaci produkt

rast HDP v roce Odhad ruist HDP ve stavajicim roce domacimi analytiky:
X-08 stavajicim | pfiStim pramér a rozpéti
min 3,9 1,5
pramér 4,2 3,2
max 4,3 4.5
>
rast HDP v roce a S
Horizont predikce stavajicim  pfistim i §1
Predikce za mésic % N a
fijen 2007 5,8 4,7 > 3
leden 2008 4,7 4,8 g N
duben 2008 4,6 4,8 =
kvéten 2008 4,6 4,8
¢ervenec 2008 4,5 4,5 3 ‘ ‘ ‘ ‘ : 0,0
srpen 2008 4,3 4,2 1-06 VI-06 1-07 VI-07 1-08 VI-08
z4ari 2008 4,2 3,9 o 47 .
Fien 2008 42 32 — primér rozpéti prognézy

Odhad leto$niho ristu HDP se nezménil a zGstava na 4,2 % mzr. Progn6za hospodaiského rlistu na
pristi rok byla podstatné snizena; z ptivodnich 3,9 % az na 3,2 %. K vyrazné&jSimu zpomaleni rastu v pfiStim
roce by mél znacné pfispét horsi vyhled hospodaiského vyvoje v zahrani¢i, a to nejen u ekonomik
postizenych bublinou na trhu nemovitosti (Spanélsko), ale i v zemich, které jesté donedavna vykazovaly
solidni dynamiku a maji na ceské exporty velky vliv (napf. Némecko). Prostfednictvim spotieby domacnosti
by mohl mit negativni efekt pomalej$i riist nomindlnich mezd. Dopad poklesu nominalnich mezd vsak bude
zmiriiovan klesajici inflaci.

S priblizovanim ke konci roku se analytici ve svych odhadech na leto$ni rok vice shoduji. Rozpéti
prognoz letosniho ristu HDP se vlivem rlstu minimalniho a poklesu maximalniho odhadu zuzilo. Naproti
tomu rozpéti odhadu na pfisti rok se nezmenilo.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
X-08 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 3,00 2,00 3,65 3,25 2,80 3,40 3,30 3,70
pramér 3,22 2,89 3,91 3,46 3,25 3,83 3,71 4,16
max 3,25 3,25 4,10 3,85 3,70 4,20 4,30 4,50

Ocekavané urokové sazby oproti zatijovému Setfeni opét klesly. Vyjimkou byla o¢ekavana hodnota
12M PRIBORu v horizontu jednoho mésice, ktera je pravdépodobné ovlivnéna soucasnym napétim na
penéznich trzich. Koncem prvni fijnové dekady devét z deseti analytiki ocekavalo, Ze na nasledujicim
zasedani CNB, které probéhne zagatkem listopadu, dojde ke snizeni referenéni sazby 0,25 p.b. na 3,25 %.
Jeden analytik predpokladal snizeni sazeb na 3,00 %.

Extrémni prognézy u 12M PRIBORu v mési¢nim i ro¢nim horizontu, 5Y IRS a 10Y IRS
v mé&sicnim horizontu se od sebe vzdalily. Rozpéti odhadti 5Y IRS a 10Y IRS v ro¢nim horizontu se zuzilo.

2) Srovnani kratkodobych sazeb mize byt pouze ilustrativni vzhledem k dotazovani na odlisné tirokové sazby, nez jsou implikované
sazby pouzité ve sttednédobém predikénim modelu CNB. Pfi srovnani 2T repo sazby a 3M implikovanych sazeb nezohlediiujeme
terminovou ani Gvérovou prémii.



V soucasné dob¢ jsou urokové sazby zatizeny aktudlni situaci na mezibankovnim trhu. Pro dal$i vyvoj
sazeb bude rozhodujici, zda a pfipadn¢ jak rychle odezni napéti na finan¢nich trzich. Pokud se situace brzy
uklidni, mély by i kratkodobé sazby 1épe odrazet o¢ekavany pokles urokovych sazeb, ktery bude poplatny
prichazejicimu hospodaiskému ochlazeni. Rizikem je vyvoj kurzu a situace na exportnich trzich. Pokud
koruna vyrazné€ oslabi a na slabych hodnotach se néjaky ¢as udrzi, pokles sazeb by mohl byt mirnéjsi. Naopak
pokud dojde k rapidnimu poklesu zahrani¢ni poptavky, mohl by byt pokles sazeb podstatné vetsi.

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

Horizont predikce 1™ 1R 1™ 1R 1M 1R 1™ 1R
Predikce za mésic % % % %

fiien 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

kvéten 2008 3,75 3,68 4,20 3,97 4,19 4,28 4,44 4,55

Genvenec 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

zari 2008 3,44 3,19 3,79 3,68 3,75 4,04 4,04 4,32

fijlen 2008 3,22 2,89 3,91 3,46 3,25 3,83 3,71 4,16

Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
10.10. 3,50% 4 15% 3,17% 3 .59%
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4. Devizovy kurz

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: primér a rozpéti
prognoéz
kurz EUR/CZK 30 2,0
X108 1 mésic 1 rak 29
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Vzhledem ke skute¢nému vyvoji ménového kurzu koruny k euru, ktery zacatkem fijna, kdy byl
prizkum provadén, oslabil k hranici 25,00, byla posunuta i oéekavani smérem k slabsim hodnotam, a to
v me&sicnim i ro¢nim horizontu. Podle analytikii by koruna za rok méla postupné apreciovat z aktudlnich
hodnot k 24,70 EUR/CZK, coz je cca 0 0,25 CZK slabsi Groven nez pti zatfijovém Setfeni.

Mirnym posunem minimalniho (nejsiln€j§iho) odhadu ke slabsim hodnotam se extrémni odhady
v mesi¢nim horizontu k sob¢ ptiblizily, v roénim horizontu zlstava jejich rozpéti nezmeénéné.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikti (1 rok) a skuteénost
kurz EUR/CZK
Horizont predikce 1 mésic 1 rok
Predikce za mésic

fijen 2007 27,49 26,93
leden 2008 26,05 25,84
duben 2008 25,36 25,24
kvéten 2008 25,33 25,23
Cenenec 2008 23,53 24,56
srpen 2008 24,31 24,36

zari 2008 24,85 24,45 23,00 A e e e e s A

fijen 2008 24,90 24,72 &$ \Aggo&\g@ +§> S \4'6\4\\‘@ +g« & \4'0%4\\'& +°‘b & \4‘@4\\& +@

—e— skutecnost predikce 1R

Rizika slabsi koruny vaci primérné progndze se odvijeji zejména od budouciho stavu domaci
ekonomiky a tirovn& zakladnich urokovych sazeb. V piipadé neptiznivého hospodaiského vyvoje v CR
v kombinaci s nizkymi tirokovymi sazbami by podle analytikli mohlo dojit k obnoveni carry trades a jeste
vyraznéj$imu oslabeni koruny.



5. Mazdy

rast mezd v roce Rust mezd ve stavajicim roce: primér a rozpéti
X-08 stavajicim pfistim
min 7,9 6,0
primér 8,8 6,7
max 9,4 7,5
I
rast mezd v roce £
Horizont predikce stavajicim  pfFistim S
Predikce za mésic % e
fijen 2007 7,5 7,5 2
leden 2008 8,1 7,6 s
duben 2008 8,3 7.9
kvéten 2008 8,6 7.9
Cervenec 2008 9,4 7,8 55 ‘ ‘ ‘ 0,0
srpen 2008 9,4 8,2 107 VIL07 108 V08
zari 2008 8,8 7,4 — — -
Fiien 2008 8.8 6.7 —primér  —— rozpéti prognézy

V fijnu analytici ponechali prognézu ristu nominalnich mezd leto$ni rok bez zmény. Odhad na
pristi rok byl snizen. Za niz§im ocekavanym rstem mezd lze stale hledat zpomalujici tempo rlstu realné
ekonomiky, které se projevi v jesté vyssi mife nezaméstnanosti. Jeden z analytikti poskytl rozdéleni odhadu
ristu mezd na podnikatelsky (2008: +9,2 %; 2009: +6,7 % mzr.) a nepodnikatelsky sektor (2008: +3,3 %;
2009: +4,5 % mazr.). V obou pifipadech doslo ke zmén¢ pouze v odhadu na pfisti rok. Zatimco mzdy
v podnikatelském sektoru by mély mit nizs$i dynamiku, naopak v nepodnikatelském sektor by mély mzdy
rust rychleji.

Vzdalenost mezi extrémnimi odhady se pro letoSni rok nezménila. OvSem vlivem poklesu
maximalniho odhadu doslo oproti zafi k zZeni rozpéti progndzy na piisti rok.

Za prispévky do tohoto prizkumu inflaénich ocekavani finanéniho trhu dékujeme:

Martinu Lobotkovi z Ceské spofitelny
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Janu Vejmélkovi z Komer¢ni banky
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Michalu Brozkovi z Raiffeisenbank

Petru Dufkovi z CSOB

Petru Sklenarovi z Atlantik FT

Radomiru JaCovi z Generali PPF Asset Management
Vojtéchu Bendovi z ING Wholesale Banking a
Miroslavu Plojharovi z JP Morgan.

Dale bychom chtgli zv1ast podékovat analytickému tymu Ceské spofitelny za komentate k prognéze.

V Praze, dne 23. 10. 08

rozpéti prognézy




