CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 118. méreni (inor 2009)

Do unorového Setfeni IOFT poskytlo své predikce inflace a dalSich ukazatelti devét domacich a tfi
zahranicni analytici. Stale hor$i zpravy z redlné ekonomiky a neptiznivy vyhled hospodaiského vyvoje v EU,
ktery povede k oslabeni domaci poptavky, prinutily analytiky dale rapidné snizit prognézu vyvoje HDP.
Otupena agregatni poptavka a niz$i ceny komodit na svétovych trzich dale mirné zesili deflaéni tlaky, coz se
promita i do nepatrné nizs§i prognozy inflace v rocnim horizontu. Nepfiznivy hospodaisky vyvoj nabizi
prostor pro snizovani zakladnich trokovych sazeb. Tomu by vSak mohl zabranit nadmérné oslabujici kurz
koruny vuci euru. Jeho predikce v mési¢nim horizontu musela byt analytiky s ohledem na aktualni vyvoj
vyrazn€ posunuta ke slabsim urovnim. Nepfijemny ekonomicky vyhled se pochopitelné projevil i v niz§im
ocekavaném rdstu nominalnich mezd.
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Konsensualni prognéza inflace se v roénim horizontu dale mirné snizila (viz graf nize). V tfiletém
horizontu ziistdva nezménéna. Analytici pfedpokladaji, Ze meziro¢ni riust cenové hladiny v unoru roku 2010
poklesne na 2,0 % (oproti lednovym 2,1 %). V tfiletém horizontu by se m¢la inflace pohybovat okolo 2,4 %.
Pokles prognézy v rocnim horizontu stale odrazi klesajici ceny komodit, zejména ropy. Neméné vyznamnym
faktorem setrvava slabnouci zahrani¢ni poptavka, ktera prostfednictvim exportli nejvice prispéje k poklesu
domaciho produktu a zesileni deflacnich tlakti. Naproti tomu jedinym proinflacnim faktorem zistava
oslabujici kurz koruny. Rozpéti progndzy v ro¢nim horizontu se nepatrné zuzilo vlivem vétsiho poklesu
maximalni hodnoty, kdezto v tfiletém horizontu se diky novému vysokému maximu ze strany zahrani¢niho
analytika zna¢n¢ rozsitilo.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytiki (primér) a CNB na 1 rok
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic % %
unor 2008 34 2,6
duben 2008 3,0 2,6 2Q: 2,5
¢enenec 2008 3,1 2,6
srpen 2008 3,0 2,6 3Q: 2,7
fijen 2008 2,5 25
prosinec 2008 2,2 2,5 4Q: 2,0
leden 2009 2,1 24
unor 2009 2,0 24 11,4
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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 ristu HDP na rok 2009 byl opét rapidné korigovan smérem dolt (z ristu o 0,5 % v lednu na
pokles o 0,9 % v tinoru). Na viné je jesSté vetsi oslabeni zahrani¢ni poptavky nez se pivodné ocekavalo.
Obrovské zhorSeni dokumentuje pokles primyslové produkce, novych objednavek a piirozené investic,
které jsou v kazdé krizi nejcitlivéjsi slozkou agregatni poptavky. Krizi, resp. poklesu zaméstnanosti, se podle
nazort analytik® pfizpiisobi i spotiebitelé, coz bude také neptizniveé dopadat na rtst spotieby domacnosti. To
bude navic umocnéno zhor$enim kreditnich podminek. Naopak rlst redlnych mezd by mél tyto efekty
zmirfiovat. Za nejvyznamngjsi riziko, které mize hospodaiskou situaci v CR jesté vice zhorsit, je stale
povazovan hors$i ekonomicky vyvoj v Eurozoné. Pro rok 2010 jiz analytici ocCekavaji navrat k
hospodatskému ristu ve vysi 1,8 %.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
11-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,50 1,00 2,20 2,20 2,50 2,50 2,90 3,00
pramér 1,69 1,48 2,52 2,38 2,86 3,15 3,33 3,63
max 1,75 2,00 2,70 2,80 3,60 3,70 4,30 4,40

Prognoéza urokovych sazeb na penéznim trhu byla pod vlivem neptiznivého ekonomického vyvoje
dale sniZzena. V porovnani s lednovym Setienim byl nejvétsi pokles zaznamenan pravé u 12M Priboru
v m&si¢nim horizontu. Na rozdil od sazeb penézniho trhu predikce IRS sazeb v celém sledovaném spektru
mime stouply, coz je ovlivnéno aktualnim vyvojem, resp. nardstem vnimaného rizika vaci regionu. To
potvrzuje 1 vyvoj CDS, jak domacich, tak i CDS ostatnich zemi v regionu.



Pro dalsi nastaveni zakladnich urokovych sazeb bude podle analytiki rozhodujici vyvoj kurzu koruny
a nastaveni urokovych sazeb v ECB. Podle nizoru nékterych analytikii by CNB méla piedchazet riziku
nadmérného oslabeni mény neprohlubujicim se Grokovym diferencidlem korunovych sazeb vici eurovym. Pro
mezibankovni a klientské sazby by mél byt zdsadni okamzik obnoveni diivéry v hospodaisky obrat a pokles
rizikové prémie, poté by mohlo dojit k jejich zfetelnému snizeni.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10RIRS

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

Predikce za mésic % % % %
unor 2008 3,75 3,75 3,98 3,91 4,09 4,26 4,43 4,48
duben 2008 3,80 3,73 4,16 3,94 4,14 4,25 4,40 4,50
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
fijlen 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
leden 2009 1,73 1,63 3,28 2,47 2,74 3,12 3,30 3,62
unor 2009 1,69 1,48 2,52 2,38 2,86 3,15 3,33 3,63

Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
11.2. 1,75% 273% 2 95% 351%

12M PRIBOR - predikce analytikii (1 rok) a skutecnost
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Odhad 5R IRS za 1R domacimi analytiky: primér a
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4. Devizovy kurz

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: primér a
rozpéti prognéz
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Prudka skute¢na depreciace koruny vici euru se pfirozené projevila i do konsensualni prognozy,
ktera byla v mésicnim horizontu posunuta téméi o 2 K¢ ke slabsim hodnotam. OvSem v ro¢nim horizontu
nebyl posun tak vyrazny a analytici veéfi, Zze se v 2. pololeti 2009 kurz koruny vrati ze soucasné
podhodnocené trovné k rovnovaznému apreciacnimu trendu. Vyvoj koruny bude pod vlivem nejistoty a
pohybu okolnich mén trpét vyraznou volatilitou. V tinoru pfistiho roku by se mél pohybovat okolo 25,7 K¢
7a euro.

Velka proménlivost kurzu v poslednim obdobi vedla k zvyseni rozpéti extrémnich prognoz kurzi
koruny. Hlavnim divodem rozsiteni rozpéti predikci je vétsi pokles maximalnich (nejslabsich) hodnot.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikt (1 rok) a skuteénost
kurz EUR/CZK 30,00
Horizont predikce 1 mésic 1 rok 29,00 |
Predikce za mésic 2500 1
Unor 2008 25,98 26,01 o
duben 2008 25,36 25,24 27,00
¢enenec 2008 23,53 24,56 26,00 -|
srpen 2008 24,31 24,36 2500 |
fijlen 2008 24,90 24,72 ’
listopad 2008 25,50 24,96 24,00 1
leden 2009 26,86 25,26 23,00 — — —
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Riziko naplnéni kurzovych predikei je podle analytiki vyrazn€é vychyleno smérem ke slab$im
urovnim. Silné depreciacni tlaky mize zptsobit nepiiznivy makroekonomicky vyvoj zemi CEE regionu,
ktery jiz neni vniman jako bezpe¢ny piistav s vysokou mirou stability. Rada zemi (napf. Madarsko,
Estonsko) trpi makroekonomickou nestabilitou a piipadna ztrata davéry, ktera by vedla k dal§imu
zna¢nému oslabeni mistni mény, by bezesporu vyrazné negativné ovlivnila i kurz koruny.



5. Mazdy

rist mezd v roce

11-09 stavajicim pristim
min 1,6 2,0
prumér 3,4 4,2
max 4,5 6,0

rast mezd v roce

Horizont predikce stavajicim  pfistim
Predikce za mésic %
unor 2008 8,0 7,4
duben 2008 8,3 7,9
cervenec 2008 9,4 7,8
srpen 2008 9,4 8,2
fijen 2008 8,8 6,7
listopad 2008 8,4 6,1
leden 2009 4,0 4,5
Unor 2009 3,4 4,2
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Se zhorsujicimi se zpravami z realné ekonomiky zaznamenala pokles i primérna prognoéza ristu
mezd. V porovnani s minulym Setfenim je vét$i zpomaleni dynamiky ocekavano v leto$nim roce, z 4,0 %
v lednu na 3,4 % v tnoru. Zmirfiovat negativni dopad hospodarské situace na rist celkovych mezd by mély
mzdy ve vefejném sektoru. Analytici, ktefi poskytli rozdéleni odhadu ristu mezd na podnikatelsky a
nepodnikatelsky sektor, ocekavaji, Zze se v letoSnim roce podnikatelské mzdy zvysi o 2,0 % mazr.
a nepodnikatelské o 4,5 %. V pfistim roce by mély v podnikatelském sektoru akcelerovat na 5,3 %, zatimco
v nepodnikatelském sektoru setrvat na 4,5 %. Vét§im poklesem minimalniho odhadu se rozpéti meznich
prognodz pro oba sledované roky podstatné rozsitilo.
Vzhledem ke zpomalujici inflaci analytici o¢ekavaji mensi negativni dopad na realné mzdy. Ty by
oviem mohly byt vyrazné zasaZeny nevyplacenim prémii a bonust, které maji v CR na mzdach relativné

odil.
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