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Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vysledky 115. méreni (listopad 2008)

Do listopadového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce budouciho vyvoje inflace a dalSich
ukazatell osm domacich a dva zahrani¢ni analytici. Doslo k dalSimu nepatrnému poklesu ocekavané inflace
v ro¢nim horizontu. Z prizkumu vyplyva, ze analytici o¢ekavaji pokles hospodarské aktivity v zahrani¢i, coz
oslabi exporty, které pak budou mit negativni vliv i na domaci investi¢ni aktivitu. To pfimélo analytiky
zhorsit vyhled rastu HDP na pfisti rok. Vlivem poklesu rizikové prémie a pomalejSiho hospodaiského ristu
vznika podle analytikti prostor pro nizs§i urokové sazby. Niz§i dynamika hospodaiského rlstu v pfistim roce

e

by méla dale utlumit riist nominalnich mezd. Slaba koruna znovu zapficinila posun konsensualni prognézy
nominalniho kurzu ke slab$im hodnotam.

1. Inflace
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Prognéza inflace v roénim horizontu se opét nepatrné snizila (viz graf nize). Analytici se domnivaji, Ze
v listopadu pfistiho roku meziro¢ni rist cenové hladiny dosahne 2,4 % (oproti fijnovym 2,5 %). V triletém
horizontu se primérny vyhled nezménil a zlstava na 2,5 %. Pokles progndzy v ro¢nim horizontu byl zptisoben
snizenim odhad domaécich analytikti, zatimco odhad zahrani¢nich analytikii se mirn€ zvysil. Protiinflacné by
mély plsobit nejen nizsi ceny ropy a pohonnych hmot, ale i opatrnéjsi spotieba domacnosti. Tyto efekty bude
do urcité miry kompenzovat slabsi koruna. Rozpéti ro¢nich odhadii se rozsifilo vlivem vétsiho poklesu
minimalni hodnoty.

mzr. CPI CNB
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic % %
listopad 2007 43 2,6 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
¢ervenec 2008 3,1 2,6
srpen 2008 3,0 2,6 3Q: 2,7
fijen 2008 2,5 2,5
listopad 2008 2,4 2,5 4Q: 2,0
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2. Hruby domaci produkt

rﬁs.t HDP v roce Odhad rast HDP ve stavajicim roce domacimi analytiky:
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A T 6
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Prognoéza rtstu letosniho HDP se nezménila a zdstava na 4,2 % mzr. OvSem odhad hospodatského
rustu na pfisti rok byl z ptivodnich 3,2 % snizen az na 2,4 % mzr. K vyraznéjsimu zpomaleni rdstu v pfistim
roce by mél predevsim ptispét horsi vyhled hospodaiského vyvoje v zahranici, zejména v Eurozon€. To by
nasledné mélo, i pfes spusténi nové vyroby automobili Hyundai v NoSovicich, vést k poklesu prebytku
obchodni bilance. Oslabeni exportll bude mit pfirozené negativni vliv 1 na investi¢ni aktivitu. S ohledem na
rust nezaméstnanosti by méla zmirnit dynamiku i spotieba domacnosti. Vyvoj HDP v pfistim mtze byt dale
negativné ovlivnén opozdénym dopadem silné koruny, ktera v pribéhu 1. poloviny letoSniho roku lamala
rekordy.

Rozpéti prognodz letosniho ristu HDP vlivem vétsiho zvySeni maximalniho odhadu vzrostlo, zatimco
rozpéti prognodz na piisti rok se rozsitilo vlivem razantniho poklesu minimalniho odhadu.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
X1-08 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 2,25 1,00 4,00 2,60 2,80 2,75 2,40 3,40
pramér 2,53 2,06 4,19 2,96 3,17 3,55 3,41 4,03
max 2,75 2,50 4,30 3,60 3,60 4,00 3,90 4,50

Ocekavané turokové sazby oproti fijnovému Setfeni opét klesly. Vyjimkou stile =zistava
predpokladana hodnota 12M PRIBORu v horizontu jednoho mésice, ktera je pravdépodobné ovlivnéna
ochromenim penézniho trhu a vysokou likvidni prémii. Prestoze posledni vyrazné snizeni zékladnich
urokovych sazeb bylo ptfekvapenim, v poloviné listopadu Sest zdeviti analytiki ocekavalo, ze na
nasledujicim zasedani CNB, které prob&hne v poloving prosince, bude referenéni sazba dale snizena. Ctyfi
ocekavali pokles 0,25 p.b. a dva dokonce o 0,50 p.b. Tti analytici pfedpokladali ponechani 2T repo sazby na
2,75 %.

Nejednotnost nazort na vyvoj budoucich urokovych sazeb dokumentuje rozpéti prognoz, které se
u vétsiny sledovanych trokovych sazeb a vynosl rozsitilo. Pouze u 12M PRIBORu a 5Y IRS v mési¢nim
horizontu doslo k jeho zzeni.




Hlavnim rizikem pro vyvoj kratkého konce vynosové kiivky je podle nazord analytikli ménovy kurz.
Jeho depreciace, resp. proinflacni vliv, mize zmirnit uvoliiovani ménové politiky. O vlivu kurzu koruny na
rozhodovani o nastaveni ménové politik hovofi i nékteré komentare ¢lenti bankovni rady. Naproti tomu tlak na
jesté nizsi sazby by mohl piijit z EU v podobné rozsahlejsiho snizeni trokovych sazeb ECB. Pro vyvoj
ostatnich sazeb bude, kromé zmény 2T repo sazby, rozhodujici, jak rychle odezni napéti na pen¢znim trhu.
Pokud se situace brzy uklidni a likvidni prémie se snizi, mély by i ostatni sazby l1épe odrazet o¢ekavany pokles
urokovych sazeb. Vyvoj vynosi bude do uré¢ité miry zaviset i na rizikové prémii, ktera se vzhledem k finan¢ni
krizi zfetelné zvysila.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10RIRS

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

Predikce za mésic % % % %
listopad 2007 3,42 3,85 3,94 4,11 4,25 4,48 4,49 4,74
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
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
fijen 2008 3,22 2,89 3,91 3,46 3,25 3,83 3,71 4,16
listopad 2008 2,53 2,06 4,19 2,96 3,17 3,55 3,41 4,03

Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
18.11. 2.75% 4 41% 3,28% 3 55 %
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4. Devizovy kurz

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: primér a rozpéti
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Vzhledem k dal$imu oslabeni aktualniho ménového kurzu koruny k euru byla opét posunuta
ocekavani smérem k slabsim hodnotam, a to v jak mésicnim, tak v ro¢nim horizontu (viz graf nize). Podle
analytikd by se méla koruna v mési¢nim horizontu posunout k 25,50 za euro a v ro¢nim horizontu posilit
z aktualnich hodnot k 24,96 za euro, cozZ je 0 0,24 CZK slabsi tiroven nez pii fijnovém Setieni.

Vétsim posunem minimalniho (nejsilngj$iho) odhadu ke slab§im hodnotam se extrémni odhady
v mésicnim horizontu k sobé pfiblizily, kdezto v ro¢nim horizontu se rozpéti u vSech analytikl rozsitilo

vlivem zna¢ného posunuti maximalniho odhadu k vyssim (slabsim) hodnotam.

Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a skutecnost
kurz EUR/CZK
Horizont predikce 1 mésic 1 rok
Predikce za mésic
listopad 2007 26,84 26,47
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
fijen 2008 24,90 24,72 w
listopad 2008 25,50 24,96 & \“'&A\\‘@ _\9@ & \A'é\&\é\ _\9’\ & \“‘@4\\9 _\9% & \“‘&4\\9 _\pca
—e— skutecnost predikce 1R

Rizika slabsi koruny vaci primérné progndze se odvijeji zejména od budouciho stavu domaci
ekonomiky. Jeji zpomaleni mtze v dobach finanéni nestability dale narusit postaveni koruny, coby
,bezpetné“ meény, a stejn¢ jako u ostatnich mén stfedoevropského regionu zmirnit o¢ekavanou apreciaci.
Vyvoj odhadované trajektorie kurzu koruny muize byt také pochopitelné ovlivnén neo¢ekavanym pohybem

zékladnich urokovych sazeb.



5. Mazdy

rist mezd v roce Rust mezd ve stavajicim roce: primér a rozpéti
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listopad 2008 8,4 6,1

V listopadu analytici znovu posunuli prognézu ristu nominalnich mezd k niz§im hodnotam. Za
pomalejsim ristem mezd je mozné stale hledat o¢ekavanou horsi kondici ¢eské ekonomiky v pfistim roce.
Analytik, jenz poskytl rozdéleni odhadu rtistu mezd na podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor, sviij ndzor
od fijna nezménil (podnik. 2008: +9,2 %; 2009: +6,7 % mzr. a nepodnik. 2008: +3,3 %; 2009: +4,5 %
mzr.). Vzhledem k vysoké ridigit¢ mezd a vyraznéj$imu zpomaleni dynamiky inflace by se mély realné
mzdy v roce 2009 zvysit.

Vzdalenost mezi extrémnimi odhady u domacich a zahrani¢nich analytiki se pro letos$ni rok
nezmeénila. OvSem vlivem vétsiho poklesu minimalniho odhadu doslo oproti minulému Setieni k rozsiteni
rozpéti prognoézy na pristi rok.
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