CESKA L. NARODNI BANKA

Méreni inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu — vysledky 119. méreni
(bfezen 2009)

Do bteznového Setfeni IOFT poskytlo své predikce inflace a dalSich ukazateld sedm domacich a tfi
zahrani¢ni analytici. Konsensualni progndza inflace v ro¢nim horizontu nepatrné poklesla, zatimco vyhled na
vyvoj realné ekonomiky se neustale zhorSuje, a to jak v letoSnim, tak i pfistim roce. Pouze dva analytici
o¢ekavaji na piistim zasedani BR CNB sniZeni zakladnich urokovych sazeb. Zbytek predpoklada ponechéni
2T repo sazby na soucasné urovni. U sledovanych trznich urokovych sazeb a vynost je v celém spektru
ocekavan nartst. Prognoéza kurzu, zejména v mésicnim horizontu, je poplatna aktualnimu vyvoji. V ro¢nim
horizontu je pfedpokladan pozvolny navrat k apreciaénimu scénafi. Skepse ohledné budouciho vyvoje na
trhu prace u analytikl stale zesiluje. Nartist nezaméstnanosti, ktery by mél kulminovat az pfisti rok,
negativn¢ ovliviiuje prognozy rustu nominalnich mezd, které se dale posunuly smérem dolt.
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Prognodza inflace se v ro¢nim horizontu mirné snizila (viz graf nize). Naproti tomu v t¥iletém horizontu
mirn¢€ stoupla. Analytici pfedpokladaji, Ze mezirocni rist cenové hladiny v bieznu roku 2010 by mél
poklesnout tésné pod uroven nového infla¢niho cile na 1,9 % (oproti tnorovym 2,0 %). Podle nazoru analytiki
by letos méla nadale drzet spotiebitelské ceny na uzdé zpomalujici ekonomika. Vzestup nezaméstnanosti a
nasledné zpomaleni ristu nominalnich mezd by mélo jesté vice oslabovat inflacni tlaky. Rizikem vSak stale
zustava proinflacni efekt slabého kurzu koruny. V tfiletém horizontu by se méla inflace posunout na 2,5 %. Na
zménu pramérnych prognoéz mél také urcity vliv nizs$i pocet odevzdanych odhadli v porovnani s minulym
Setfenim. Vétsi soulad odhadll v ro¢nim horizontu byl dokumentovany zuZzenim rozpétim extrémnich prognoz.
Avsak v tfiletém horizontu je situace opacna, jelikoz se rozpéti vlivem poklesu minimalniho odhadu rozsitilo.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytiki (primér) a CNB na 1 rok
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic % %
brfezen 2008 3,2 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
unor 2009 2,0 24
brezen 2009 1,9 25 11,4
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2. Hruby doméci 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 razantné snizen (z -0,9 % v inoru na -1,8 % v bfeznu). Na
vin¢ za prohlubujicim se pesimismem analytikli stoji redlny domaci vyvoj (naptf. propad primyslové
produkce a nésledny negativni dopad i na ostatni odvétvi). Vyznamnou roli sehralo i pfehodnoceni velikosti
spotfeby domacnosti (v disledku ristu nezaméstnanosti a pomalejsiho navySovani mezd) a propadu tempa
rustu spotiebitelskych uvért. V roce 2010 analytici ocekavaji navrat k hospodaiskému ristu, avsak jeho
dynamika je oproti minulému Setfeni nizsi (1,4 % versus 1,8 % v tnoru).

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
111-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,50 1,25 2,45 1,95 3,00 3,00 3,30 3,30
pramér 1,70 1,78 2,76 2,45 3,23 3,46 3,63 3,88
max 1,75 2,50 3,00 2,80 4,00 3,80 4,80 4,50

Prognoéza penéznich urokovych sazeb byla s ohledem na aktualni déni zvysena. Nejvétsi posun byl
zaznamenan u 2T repo sazby v ro¢nim horizontu. Pod vlivem depreciujici koruny byla intenzita ocekavani
dalSiho snizeni sazeb oslabena. Pouze dva analytici pfedpokladaji, Ze na bfeznovém meénovépolitickém
zasedani BR CNB bude referenéni sazba snizena o 0,25 p.b. Ostatni shodn& o&ekavaji ponechani zakladni
sazby na soucasné urovni. Poté, co se ekonomika stabilizuje, deflacni tlaky vySumi a zaCne se projevovat
vliv slabé koruny, néktefi analytici o¢ekavaji, ze CNB pfistoupi pred koncem letoiniho roku ke zvy$ovani
sazeb.

Stejné jako u sazeb penézniho trhu predikce IRS sazeb v celém sledovaném spektru mirné stouply.
Prognoéza v mésicnim horizontu je také do zna¢né miry dana aktualni urovni. Predikce v ro¢nim horizontu je
podle analytikii determinovana ocekavanim rustu zakladnich sazeb, které se nyni nachazeji blizko svého dna.



Pro dalsi nastaveni referen¢nich urokovych sazeb podle analytikli zlstava rozhodujici vyvoj kurzu
koruny. Pokud by se kurz koruny udrzoval na velmi slabych trovnich, mohlo by riziko akcelerace inflace
prevazit nad obavami z hluboké recese a dalSimi protiinflacnimi faktory (hospodatsky vyvoj v zahranici, cena

ropy apod.).

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10RIRS

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

Predikce za mésic % % % %
bfezen 2008 3,82 3,75 4,09 3,98 4,15 4,26 4,44 4,50
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
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
unor 2009 1,69 1,48 2,52 2,38 2,86 3,15 3,33 3,63
bfezen 2009 1,70 1,78 2,76 2,45 3,23 3,46 3,63 3,88

Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
13.3. 1,75% 2 84% 3,15% 3 .48%

12M PRIBOR - predikee analytiku (1 rok) a skutecnost 2T repo sazha a 12M Pribor za 1 rok - jednotlivé predikce
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4. Devizovy kurz

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: pramér a
rozpéti prognéz
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Korekce prudké depreciace koruny vici euru ovlivnila i konsensudlni prognézu analytiki, ktera se
v meésicnim i1 ro¢nim horizontu posunula k siln¢jSim hodnotam. Vétsi pohyb byl pfirozené patrny
v m&si¢nim horizontu. Analytici ofekavaji, Ze volatilita kurzu koruny by meéla postupné ustupovat a za
predpokladu zlepseni ekonomické situace doma i v zahranici, odpadnuti averze k riziku a pfi naznacich
zlepSovani obchodni bilance by se méla koruna v druhé poloviné letoSniho roku vratit k apreciacnimu
trendu. V bieznu pfistiho roku by se mél kurz pohybovat okolo 25,60 EUR/CZK.

Velka proménlivost kurzu v minulém mésici a z toho vyplyvajici Siroké rozpéti prognéz vyvoje
kurzu v tmorovém Setfeni bylo v bfeznu vlivem poklesu maximalnich (nejslabsich) hodnot zizeno.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikii (1 rok) a skuteénost
kurz EUR/CZK 30,00
Horizont predikce 1 mésic 1 rok 29,00 |
Predikce za mésic
bfezen 2008 25,34 25,48
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
Unor 2009 28,64 25,71 23,00 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
bfezen 2009 27,65 25,62 \9'\ \«Q’\ 4\\'6\ .\;6\ \'Q‘b \«be A\\,@ _\:Q% \@ \«Qq A\\'QO.; .\P% v,@ \«@
—e— skute¢nost predikce 1R

Vyvoj kurzu koruny bude podle analytikii v blizkém obdobi zatizen vyssi, av§ak pomalu ustupujici
volatilitou bez jasné¢ho trendového vyvoje. Rizikem pro dalsi oslabeni mohou byt jesté hlubsi propady
primyslu a pfipadné protiinflacni tlaky spojené se slabnouci ekonomikou, které by mohly vytvofit prostor
pro snizeni zakladnich urokovych sazeb. Na to by koruna mohla pfirozen¢ reagovat oslabenim. Opaéné by
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5. Mzdy

rist mezd v roce

111-09 stavajicim pristim
min 0,5 3,0
prumér 2,9 3,9
max 4,2 5,0

rast mezd v roce

Horizont predikce stavajicim  pfistim
Predikce za mésic %

bfezen 2008 8,3 7,8
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
Unor 2009 3,4 4,2
bfezen 2009 2,9 3,9

Stale horsi perspektiva hospodarského vyvoje, od kterého analytici vyvozuji dramaticky nardst
nezameéstnanosti, pochopiteln¢ dale zatézuje oCekavany rtst nominalnich mezd. V porovnani s minulym
Setfenim je v¢tSi zpomaleni ocekavano v letoSnim roce (z 3,4 % v unoru na 2,9 % v bieznu). Analytici
navic predpokladaji, ze ke zlepSeni nepfiznivé situace na trhu prace by mélo dojit spise az v druhé poloviné
pristiho roku. Riist mezd by tak mél vykazat jesté nizsi dynamiku, nez se predpokladalo v unoru (3,9 %).
Respondenti, ktefi poskytli i prognézu ristu mezd rozdélenou na podnikatelsky a nepodnikatelsky sektor
sva o¢ekéavani nezmenili. V letoSnim roce se podnikatelské mzdy zvysi o 2,0 % a nepodnikatelské o 4,5 %.
V piistim roce by mély v podnikatelském sektoru akcelerovat na 5,3 %, zatimco v nepodnikatelském

sektoru setrvat na 4,5 %.
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Za prispévky do tohoto prizkumu infla¢nich ocekavani financniho trhu dékujeme:

Davidu Markovi z Patria Finance
Janu Vejmeélkovi z Komeréni banky

Pavlu Sobiskovi z Unicredit Global Research

Michalu Brozkovi z Raiffeisenbank
Petru Dufkovi z CSOB

Petru Sklenarovi z Atlantik FT
Radomiru Jacovi z Generali PPF

Ivailu Vesselinovi z Dresdner Kleinwort
Leile Butt z Economist Intelligence Unit a

Miroslavu Plojharovi z JP Morgan.

Dale bychom chtéli zvlast’ podékovat analytickému tymu Komeréni banky, Raiffeisenbank a Ceské

spofitelny za komentaie k progndzam.

V Praze, dne 19. 3. 2009




