CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 117. méreni (leden 2009)

Do lednového Setieni IOFT poskytlo své predikce inflace a dalSich ukazatelt osm domaécich a jeden
zahrani¢ni analytik. Vzhledem ke stale horSimu vyhledu hospodaiského vyvoje v EU a nasledn¢ i propadu
domaci poptavky dojde podle konsensualniho nazoru analytikl k dal§imu razantnimu zpomaleni domaciho
hospodarského rustu. Slabsi agregatni poptavka povede i k pomalejSimu rdstu cenové hladiny. To se
prirozené¢ promitne i do nizSich trokovych sazeb. Kurz koruny by mél po znovunabyti davéry ve
sttedoevropsky region a navratu ke konvergencnimu scénafi posilovat. Negativni zpravy z realné ekonomiky
se nemohly vyhnout ani vyhledu riistu nominalnich mezd, ktery by mél byt také zfetelné nizsi, nez se
ocekavalo v prosinci.

1. Inflace Odhad CPI za 1R domacimi analytiky:" pramér a rozpéti
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Konsensualni prognéza inflace se v ro¢nim i tfiletém horizontu dale mirné snizila (viz graf nize).
Analytici pfedpokladaji, ze meziro¢ni rist cenové hladiny vlednu roku 2010 vykaze 2,1 % (oproti
prosincovym 2,2 %). V tfiletém horizontu by se méla inflace pohybovat okolo 2,4 %. Pokles prognozy
v rocnim horizontu odrazi klesajici ceny komodit, zejména ropy, a slabnouci domdaci poptavku, ktera je
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pomalejsi rist mezd, ktery by vice ochromil spotfebu domacnosti. Opa¢nym smérem muze pasobit pfili§ slaby
kurz koruny. Rozpéti prognoz se rozsifilo vlivem posunu minimalnich i maximalnich hodnot.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytikii (priimér) a CNB na 1 rek
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic % %
leden 2008 3,7 2,8 3,6
duben 2008 3,0 26 2Q: 2,5
¢enenec 2008 3,1 2,6
srpen 2008 3,0 2,6 3Q: 2,7
fijen 2008 2,5 25
listopad 2008 2,4 2,5 4Q: 2,0
prosinec 2008 2,2 2,5
leden 2009 2,1 24 1Q: 1,4
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2. Hruby domaci produkt

rast HDP v roce Odhad rist HDP ve stavajicim roce domacimi analytiky:
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Odhad rist HDP na rok 2009 byl také zna¢né korigovan smérem doll (z 1,4 % v prosinci na 0,5 %
v lednu). Slaba zahrani¢ni poptavka se neprojevi jen v propadu odbytu, resp. exportl, ale zasahne i
investicni aktivitu. Ta bude navic negativné¢ ovlivnéna napétim v bankovnim sektoru a zptfisnénim
tvérovych podminek. Ubytek zahrani¢nich zaméstnancti a riist nezamdstnanosti povede také k oslabeni
spotfeby domacnosti. Pokles zaméstnanosti a utazeni nabidky spotiebitelskych tvért by totiz mély podle
analytiki vice nez vykompenzovat rist realnych mezd zplisobeny dezinflaci. Za nejvyznamnéjsi riziko, které
mize hospodafskou situaci v CR jesté vice zhorsit, je stale povazovana hlubsi recese v Eurozoné. V roce
2010 analytici ocekavaji, ze hospodarsky rast zrychli na 2,5 %.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
1-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,50 1,00 2,60 2,00 2,50 2,30 2,80 3,00
pramér 1,73 1,63 3,28 2,47 2,74 3,12 3,30 3,62
max 2,00 2,50 3,60 3,50 3,50 3,70 4,00 4,40

Prognoéza trokovych sazeb byla snizena pod vlivem nepfiznivych ekonomickych souvislosti, za
kterymi lze spatiovat vymizeni vétSiny proinflacnich tlakii (propad zahrani¢ni poptavky, oslabeni domaci
poptavky, vyhled pomalejsiho rdstu mezd apod.). V porovnani s prosincovym Setfenim doslo k poklesu
v celém sledovaném spektru, vyjma 10Y IRS. Sedm z deseti analytikd oCekava, ze na Ginorovém zasedani
bankovni rady CNB bude zakladni urokova sazba sniZena o 50 b.b., dva ogekavaji pokles o 75 b.b. a jeden
jen 025 b.b.

Zvéetsujici se nejednotnost nazortt na miru zhorSeni hospodaiského vyvoje se odrazi ve vétSim
rozpéti krajnich prognoz, kromé 10Y IRS a 2T sazby v ro¢nim horizontu.




Za hlavni rizika soucasného scénare analytici povazuji jesté vyraznéjsi protiinflacni tlaky (tj. horsi
pribéh hospodaiského ochlazeni v EU a CR, pokles realnych mezd a vyrazngjsi zpomaleni spotieby
domacnosti atp.) a na druhou stranu piili§ velké oslabeni koruny, které by mohlo podstatné zmirnit uvoliiovani
meénové politiky. Nejistota také porad panuje ohledné nacasovani a rychlosti snizovani rizikové prémie.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10RIRS

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

Predikce za mésic % % % %
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
Cervenec 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
fijien 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
leden 2009 1,73 1,63 3,28 2,47 2,74 3,12 3,30 3,62

Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
14.1. 2,25% 3 54 % 2.77% 3,23%
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4. Devizovy kurz

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: primér a
rozpéti prognoz
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Zatimco v mésicnim horizontu vidi analytici kurz koruny na slab$i urovni, nez tomu bylo
v prosinci, naopak v roénim horizontu se primérna progndéza mirné¢ posunula k silngj§im hodnotam. Po
znovuziskani diivéry ve stfedoevropsky region a poklesu averze k riziku by s postupnou stabilizaci globalni
1 ¢eské ekonomiky méla domaci ména pozvolna posilovat az na 25,3 CZK za EUR v lednu pfistiho roku.

Vétsim posunem maximalniho (nejslabsiho) odhadu u domacich analytik (viz graf) k jesté slabsim
hodnotam se v ro¢nim i mési¢nim horizontu extrémni prognézy od sebe vzdalily.

Kurz EUR/CZK - predikce analytiki (1 rok) a skutecnost
kurz EUR/CZK
Horizont predikce 1 mésic 1 rok
Predikce za mésic
leden 2008 26,05 25,84
duben 2008 25,36 25,24
éenenec 2008 23,53 24,56
srpen 2008 24,31 24,36
fijen 2008 24,90 24,72
listopad 2008 25,50 24,96
prosinec 2008 25,93 25,40
leden 2009 26,86 25,26 P \A,QQ’A\\,Q(O +9Q> \9’\ \Ag’\&\é\ *_,é RN \Ag‘b&\,@’ +Q‘b & R ‘x\\,@ +& N\
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Hlavni riziko oslabeni koruny podle nazord analytikii spo¢iva v nepfiznivém vyvoji regionu. Pokud
by se nektera z mén v regionu (kde jsou v soucasnou chvili ekonomiky velmi slabé a trpi vysokymi deficity
béznych ucth) dostala pod vyznamnéjsi tlak ¢i na pokraj ménové krize, mélo by to zasadni dopad i na
korunu. Navic vysoka volatilita, kterd nyni na devizovém trhu panuje, mtize kurz koruny vychylit obéma
smery, pfi¢emz tyto vykyvy jsou obtizné predvidatelné. Také podstatné horsi a delsi recese eurozony, nez
se v tuto chvili oéekava, by mohla vrhnout na CR negativni svétlo a zptisobit dalii depreciaci koruny.



5. Mazdy

rist mezd v roce

1-09 stavajicim pfistim
min 3,0 3,0
primér 4.0 4,5
max 4,8 6,0

rast mezd v roce

Horizont predikce stavajicim  pfFistim
Predikce za mésic %
leden 2008 8,1 7,6
duben 2008 8,3 7,9
¢ervenec 2008 9,4 7,8
srpen 2008 9,4 8,2
fijen 2008 8,8 6,7
listopad 2008 8,4 6,1
prosinec 2008 8,1 4.7
leden 2009 4,0 4.5
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sektor, svlj ndzor na rast mezd v 2009 nezménil (podnikatelsky 4,7 %, nepodnikatelsky 5,0 %).
V nasledujicim roce, tj. 2010 jiz vidi akceleraci na 6 % v podnikatelském i nepodnikatelském sektoru.

Progndza riistu mezd zaznamenala od minulého Setieni dalsi relativné velky pokles. Propad odbytu
a nasledn¢ primyslové produkce se promita do poklesu zaméstnanosti a pochopitelné€ i zpomaleni riistu
mezd zaméstnanci. Ocekavané tempo rlstu mezd na rok 2009 se tak snizilo z 4,7 v prosincovém Setfeni na
4,0 % v lednu. Analytik, ktery poskytl rozdéleni odhadu rstu mezd na podnikatelsky a nepodnikatelsky

Vétsim poklesem minimalniho odhadu se rozpéti meznich prognoz na rok 2009 mirné rozsifilo.
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Martinu Lobotkovi z Ceské spotitelny
Davidu Markovi z Patria Finance
Janu Vejmélkovi z Komer¢ni banky

Pavlu Sobiskovi z Unicredit Global Research

Helené Horské z Raiffeisenbank
Petru Dufkovi z CSOB
Petru Sklenarovi z Atlantik FT

Vojtéchu Bendovi z ING Wholesale Nankiny

Radomiru Ja¢ovi z Generali PPF

Ivailu Vesselinovi z Dresdner Kleinwort

Dale bychom chtéli zvlast’ pod&kovat analytickému tymu Komeré&ni banky, Raiffeisenbank a Ceské
spofitelny za komentaie k prognézam.

V Praze, dne 22. 1. 2009




