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Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 116. méreni (prosinec 2008)

Do prosincového prizkumu IOFT zaslalo svoje predikce inflace a dal$ich ukazatelti osm domacich
a dva zahrani¢ni analytici. Prognoza inflace v ro¢nim horizontu dale poklesla. Hlavni pfic¢inou je pokles cen
komodit a vyrazngj§i zpomaleni ekonomické aktivity. Stale se zhorSujici hospodaiska situace v zahranici
jesté vice oslabi exporty i investicni aktivitu. Nepfiznivy ekonomicky vyvoj se pochopitelné projevi

svvr

sentiment vuc¢i regionu v kombinaci s razantné zpomalujici ekonomickou aktivitou a ocekavanim nizSich
sazeb oslabil aktualni kurz koruny, coz se odpovidajicim zplisobem projevilo i v prognézach analytikt.

1. Inflace
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Prognodza inflace v roénim horizontu se zase mirné snizila (viz graf niZe). Analytici pfedpokladaji, ze
v prosinci piiStitho roku meziro¢ni rist cenové hladiny zpomali na 2,2 % (oproti listopadovym 2,4 %).
V ttiletém horizontu zlstavd pramérny vyhled inflace na 2,5 %. Pokles prognézy v roénim horizontu odrazi
klesajici ceny komodit, slabou domaci (pesimisticka ofekavani spotiebitell) i zahrani¢ni poptavku. Diky
poklesu maximalniho odhadu se rozpéti prognoz na ptisti rok zuzilo.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytiki (primér) a CNB na 1 rok
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic % %
prosinec 2007 45 2,7 4,0
leden 2008 3,7 2,8 3,6
duben 2008 3,0 2,6 2Q: 2,5
éenenec 2008 3,1 2,6
srpen 2008 3,0 2,6 3Q 2,7
fijen 2008 2,5 25
listopad 2008 2,4 25 4Q: 2,0
prosinec 2008 2,2 2,5
'Y Ztizeny pohled na primér a rozdil mezi maximalnim
a minimalnim odhadem pfes domaci analytiky je kvuli
stahilngi&i datové zakladné |—’—5kUtEEnC'St 4 CNB ——analytici |




2. Hruby domaci produkt

rast HDP v roce Odhad rust HDP ve stavajicim roce domacimi analytiky:

X11-08 stavajicim | pfiStim pramér a rozpéti
min 3,7 -1,0
pramér 4,2 1,4
max 4,5 2,5
>
rast HDP v roce o 9
Horizont predikce stavajicim  pristim :‘5 =
Predikce za mésic % S s
prosinec 2007 6,0 4,7 > b
leden 2008 4,7 4,8 S R
duben 2008 4.6 4.8 =
¢ervenec 2008 4.5 4.5
srpen 2008 4,3 4,2 3 : ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0
fijen 2008 4,2 3,2 -06 VII-06 07 VII-07 08 VII-08
listopad 2008 4,2 2,4 ——primér  —— rozpéti progndzy
prosinec 2008 4,2 1,4

Prognoéza ristu letosSniho HDP ziistava nezménéna na 4,2 % mzr. AvSak odhad hospodarského rustu
na piiSti rok byl o jeden procentni bod sniZzen, z ptivodnich 2,4 % na nyné&jsi 1,4 %. Jako hlavni pfic¢inu
uvadéji analytici slabou zahrani¢ni poptavku, ktera jesté vaznéji zasdhne investi¢ni a produk¢ni aktivitu
firem, coz jiz v soucasné dob¢ potvrzuji predstihové indikatory. ZhorSeni hospodafskych podminek v EU
bude limitovat i priliv PZI, coz se také negativn¢ projevi v investi¢ni aktivité. Spotfebitelsky pesimismus se
odrazi v hlubsim poklesu spotifeby domacnosti, prestoze nizsi inflace zvysi realné mzdy. Negativni dopad na
rust HDP v pfistim roce miize mit i opozdény dopad silné koruny. Za nejvyznamnéjsi riziko, které¢ muze
hospodaiskou situaci v CR jeité vice zhorsit, je povazovana hlubsi recese v Eurozong.

Rozpéti prognoz letosniho ristu HDP se vlivem vétsiho poklesu minimalniho odhadu rozsitilo,
zatimco rozpéti progndz na piisti rok se zuzilo vlivem znac¢ného poklesu maximalniho odhadu.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
XI11-08 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 2,25 1,00 3,50 2,20 2,70 2,70 3,00 2,90
pramér 2,30 1,90 4,01 2,75 3,01 3,31 3,28 3,66
max 2,50 2,75 4,20 3,30 3,50 4,00 4,20 4,50

Ocekavané zpomaleni ristu ekonomiky a inflace a razantni uvolfiovani ménové politiky v zahrani¢i
zpusobily korekci prognoéz domacich trokovych sazeb smérem dolii. V porovnani s listopadovym Setienim
byl zaznamenan pokles v celém sledovaném spektru, véetné 12M PRIBORU v mésicnim horizontu.
Prosincové snizeni zakladnich trokovych sazeb CNB o 50 b.p. o&ekavalo osm z deseti analytikil. Zbyli dva
predpokladali pokles pouze o 25 b.p.

Kromé 2T repo sazby a 10R IRS v mé&si¢nim horizontu, kde se extremni odhady k sobé¢ pfiblizily, se
oproti minulému Setfeni rozpéti prognoéz rozsitilo.



Hlavnim rizikem, které by mohlo zastavit pokles zakladnich trokovych sazeb, je, dle vyjadreni
analytikd, vyvoj ménového kurzu. Jeho ptipadna dalsi depreciace by mohla posilit obavy z infla¢nich tlaki.
Proti tomu jde razantnéj$i uvoliiovani ménové politiky v EMU a rychlejsi pokles domaci inflace. U delSich
splatnosti se v kratkém horizontu trh obavd mozného rlstu vynost vlivem vétSich vyprodeji statnich
dluhopisti. Naopak v del§im horizontu by mohlo dojit k jejich poklesu vlivem expektaci na dalsi snizeni
kratkého konce kiivky a piipadné poklesu rizikové prémie.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10RIRS

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

prosinec 2007 3,54 3,83 4,09 4,09 4,27 4,38 4,07 4,19

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

Cenenec 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

prosinec 2008 2,30 1,90 4,01 2,75 3,01 3,31 3,28 3,66

Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
11.12. 2.75% 4 24% 3,07% 3,29%
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45 analytikii - prosinec
' 400
4,0 4
2,5 4 300 fommmmmmmeeeees P e oo
3,0
200 1ol [# b A bl PR E e |
25 ¢--2
2,0 4 1,00 4] -] t----- RS 2 | S ) SR ) -
14 T T T T T T T T T T T T T T T T H
2 AR 0 0,00 T T
\@@@$@+@ & @é\q@ ¥ \&@@$¢ﬁ+§} \&@Sﬁﬁ&%ﬁ e 12z 3 4 5 B T & 9 10 11 12 13 14 15
| —+—skutefnost ——npredikce 1R| @27 repo sazha 1 rok 0128 Pribor 1 rok |
Odhad 12M PRIBOR za 1R domacimi analytiky: Odhad 5R IRS za 1R domacimi analytiky: primér a
primér a rozpéti prognoézy rozpeti prognézy
45 50
S
40 2,0 45
@ a n >
14 ~g [:2 3
o f=
3,5 o o 40 o
= e pi o
- [=3 g o
© 3,0 - 10 5 2 35 b
c N = o
S 25 e =30 | =
S
o
210 T T T T T 0)0 275 T T T T T oyo
-06 vI-06 07 VI-07 1-08 VI-08 1-06 VII-06 107 VII-07 1-08 MI-08
primér  —— rozpéti prognéz ——primér —— rozpéti progndzy




4. Devizovy kurz

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: primér a
rozpéti prognéz
kurz EUR/CZK 30 2,0
X108 1 mésic 1 rok 29 |
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Pomalejsi domdaci hospodaisky rist a razantn€é zpomalujici inflace vedly k niz§im zékladnim
urokovym sazbam, které spolu s negativnim sentimentem vii¢i emerging market podle nazoru analytikli
zpusobily depreciaci koruny k 26,00 za euro. Na to reagovala i konsensualni prognoza analytiki. Oproti
listopadovému pruzkumu byl primérny odhad ménového kurzu v mesi¢nim i ro¢nim horizontu posunut ke
slabsSim hodnotam. Zacatkem pfistiho roku by se méla koruna pohybovat okolo 25,90 za euro a za rok by
méla mirné apreciovat ze soucasné urovné k 25,40 za euro, coz je 0 0,44 CZK slabsi Groven nez pii
minulém Setfeni.

Vétsim posunem maximalniho (nejslabsiho) odhadu jesté ke slab$im hodnotam se extrémni
prognozy od sebe vzdalily, a to jak v mési¢nim, tak i ro¢nim horizontu.

Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a skutecnost
kurz EUR/CZK 30,00
Horizont predikce 1 mésic 1 rok 29,00 |
Predikce za mésic 2500 1
prosinec 2007 26,39 26,19 ]
leden 2008 26,05 25,84 27,00 +
duben 2008 25,36 25,24 26,00
Cenenec 2008 23,53 24,56 2500 |
srpen 2008 24,31 24,36
fijen 2008 24,90 24,72 24,00 1
listopad 2008 25,50 24,96 23,00
prosinec 2008 25,93 25,40 S I
‘—o—skute(':nost predikce 1R

Hlavni rizika oslabeni koruny spocivaji ve fundamentalnim vyvoji, nizké likvidit¢ a vysoké
volatilité. Pokud dojde k dramatickému zhorSeni obchodni bilance anebo poklesu likvidity na devizovém
trhu, mize kurz koruny jesté vice oslabit. Proti tomu jde prozatim méné pravdépodobny apreciacni scénar,
ktery se opird o konvergenci ekonomik, tedy rist HDP v CR v porovnani s recesi v EU. Tento efekt by
mohl pfevazit az v druhé poloving piistiho roku.



5. Mazdy

rast mezd v roce Rust mezd ve stavajicim roce: pramér a rozpéti
XI11-08 stavajicim pfistim
min 7,5 3,8
primér 8,1 4,7
max 8,7 5,5 3 E,
rast mezd v roce £ 5
Horizont predikce stavajicim  pfFistim s g_
Predikce za mésic % e z
prosinec 2007 7,6 7,9 g 2
leden 2008 8,1 7,6 c e
duben 2008 8,3 7,9
¢ervenec 2008 9,4 7,8
srpen 2008 9,4 8,2 5,5 ‘ ‘ ‘ 0,0
fijen 2008 8,8 6,7 1-07 VII-07 1-08 VII-08
listopad 2008 8,4 6,1 —pramér  —— rozpéti prognézy
prosinec 2008 8,1 4,7

Také vyvoj mezd byl, predev§im v pfistim roce, pod tihou nepfiznivého ocekavaného
ekonomického vyvoje korigovan smérem dolt. Za niz§im ocekavanym ristem mezd lze potfad hledat horsi
kondici Ceské ekonomiky v piistim roce. Analytik, ktery poskytl rozd€leni odhadu ristu mezd na
podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor, piehodnotil sviij nazor na rdst mezd v pfiStim roce
v podnikatelském vyrazné dol (o 2 p. b. na 4,7 %), naopak vysledky projednavani statniho rozpoctu na
pristi rok jej pravdépodobné ptimély zvysit ocekavany rist mezd ve vetejném sektoru (o 0,5 p.b. na 5 %).

Rozpéti mezi extrémnimi odhady se pro letoSni rok i pfisti rok snizilo diky vétSimu poklesu
maximalniho odhadu, ktery byl vyrazny zejména v pristim roce.
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