CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 120. méreni (duben 2009)

V dubnu do Setfeni IOFT zaslalo své predikce devét domacich adva zahranicni analytici.
Konsensualni prognéza mezirocniho ristu spotrebitelskych cen se v rocnim horizontu nezmeénila, v triletém
horizontu doslo jen k nepatrnému posunu smeérem dolii. OvSem u prognoézy HDP je zména opét vyrazna,
zejména v letoSnim roce. S publikaci aktudlnich makroudaji stile zesiluje skepse ohledné zahranicni
poptavky, domaci investi¢ni aktivity a mnozi analytici jsou skeptic¢ti ohledné vyvoje spotieby domacnosti.
Prestoze nektefi osloveni analytici ocekavaji snizeni zakladnich urokovych sazeb na nasledujicim
ménovépolitickém zasedani BR CNB, sazby 12M PRIBORu a IRS navazaly na vzestup z minulého $etieni.
Progndza vyvoje devizového kurzu byla s ohledem na zesilujici divéru na finanénich trzich korigovana
k siln¢jsim hodnotam. ZhorSena predikce HDP se nemohla neprojevit na trhu prace. Tempo ristu
nominalnich mezd bylo opét mirn€ snizeno.
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Prognodza inflace v ro¢nim horizontu se nezménila (viz tabulka nize). V tfiletém horizontu nepatrné
poklesla. Analytici stale pfedpokladaji, ze meziro¢ni rist cenové hladiny by se v pfistim roce mél pfechodné
dostat pod tirovei nového inflaéniho cile CNB a v dubnu roku 2010 by mél dosahnout 1,9 %. Spotiebitelské
ceny by méla letos nadale drzet na uzdé prudce zpomalujici ekonomika a Spatna situace na trhu prace Gstici do
nizs$iho tempa ristu nomindlnich mezd. Potencidlnim rizikem vSak stale ztstava pfili§ velké oslabeni kurzu
koruny. V tfiletém horizontu by se méla inflace posunout na 2,4 %.

U vzorku domacich analytiki (viz graf vySe) doslo vlivem nartistu maximalni prognoézy k mirnému
roz§iteni rozpéti extrémnich hodnot. Ovsem v souhrnu vSech, tedy véetné zahranicnich, analytikll se rozpéti
zuzilo, jelikoZ jeden ze zahrani¢nich analytikl korigoval maximalni hodnotu smérem dolt.

mzr. CPI CNB CPI - skuteénost a predikce analytiki (primér) a CNB na 1 rok
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic v % v %
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 2,5
prosinec 2008 2,2 2,5 4Q: 2,0
unor 2009 2,0 24
bfezen 2009 1,9 25 1Q: 1,4
duben 2009 1,9 24
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2. Hruby domaci produkt

rast HDP v roce Odhad rist HDP ve stavajicim roce domacimi analytiky:
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Konsensualni prognoza ristu HDP na rok 2009 byla opét zfetelné snizena (z -1,8 % v bieznu na
-2,2 % v dubnu). Za prohlubujicim se pesimismem analytikii stoji zhorSeny domaci redlny vyvoj. Ohromna
nejistota ohledné budouciho vyvoje a utazené tivérové podminky utlumuji velkou ¢ast investi¢nich aktivit.
Negativni efekt poklesu vyvozi (Spatna perspektiva ekonomického vyvoje nasich obchodnich partnert) by
mohl byt trochu zmirmén niz§imi dovozy v disledku propadu doméci poptavky. Ovsem stagnace realnych
mezd, nariist nezameéstnanosti, zptfisnéni podminek na poskytovani spotiebitelskych uvéri a celkovy
negativni sentiment budou nadale nepfiznivé ovlivitovat posledni stabiliza¢ni prvek HDP, tedy spotiebu
domacnosti. V roce 2010 analytici ocekavaji navrat k hospodafskému ristu, avSak jeho dynamika je oproti
minulému Setfeni také nizsi (1,2 % versus 1,4 % v bfeznu).

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
1IV-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,50 1,25 2,65 2,20 2,90 3,10 3,40 3,40
pramér 1,64 1,77 2,79 2,59 3,26 3,49 3,77 4,06
max 1,75 2,25 2,90 3,00 4,10 3,80 4,90 4,60

Prognéza 2T repo sazby mirné klesla, zatimco prognoéza 12M PRIBORu se posunula nahoru.
Analytici pfevazné¢ odhaduji, ze zakladni tirokové sazby jsou na svém dné¢ nebo v jeho bezprostiedni
blizkosti. P&t analytikti otekava, Ze na piistim ménovépolitickém zasedani BR CNB dojde ke snizeni
urokovych sazeb o 0,25 p.b., zbytek predpoklada jejich stabilitu. Navic, pro druhou polovinu leto§niho roku,
vétSina z nich ocekava narust zéakladnich urokovych sazeb s ohledem na ocekavané zlepsSeni hospodarského
klimatu a pfipadn¢ slabsi nominalni kurz koruny. Proto také IRS sazby stoupaji v celém sledovaném spektru.
Jejich vzestup by vSak mél byt zmirnovan poklesem rizikové prémie.



Nastaveni referencnich tirokovych sazeb by mohl podle nazoru analytikti ovlivnit zejména piekvapivy
vyvoj kurzu koruny. Zvlasté, pokud by koruna oslabila na velmi nizké tirovn¢ a vytvarela obavy z infla¢nich
tlak®i, mohly by se podle analytikli jakékoliv ivahy o dal$im sniZzovani zakladnich urokovych sazeb z diivodu
hospodarského propadu (resp. propadu domaci agregatni poptavky) ukazat jako bezpfedmétné. V delSim
horizontu bude rozhodujici rychlost navratu k riistovému trendu.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10R IRS

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

duben 2008 3,80 3,73 4,16 3,4 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

Unor 2009 1,69 1,48 2,52 2,38 2,86 3,15 3,33 3,63

brfezen 2009 1,70 1,78 2,76 2,45 3,23 3,46 3,63 3,88

duben 2009 1,64 1,77 2,79 2,59 3,26 3,49 3,77 4,06

Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
15.4. 1,75% 287 % 3,20% 3,70%

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

kurz EUR/CZK

09 1 mésic 1 rok
min 2R 40 24 50
prameér 2712 2552
max 27 .80 25,80

EUR/CZK K terminu odeslani dotazniki
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Konsensualni progndéza meénového kurzu byla posunuta k silnéj§im hodnotam, a to v mésicnim
i roénim horizontu. Pravdépodobn¢ s ohledem na aktualni vyvoj (za sklonem k apreciaci podle analytikt
stoji zlepSeny globalni sentiment a diferencovanéjsi pohled na ekonomiky CEE) je posun v mesi¢nim
horizontu vétsi nez v horizontu ro¢nim. V nasledujicich nékolika meésicich analytici nadale ocekavaji
volatilitu kurzu kolem aktualnich urovni s naslednym mirnym posilovanim na konci leto$niho roku.
V dubnu pfistiho roku by se mél kurz pohybovat okolo 25,50 EUR/CZK.

Velka proménlivost skute¢ného vyvoje kurzu se v mési¢nim horizontu projevila rozsitenim rozpéti
extrémnich progndéz. Naproti tomu v roénim horizontu panuje mezi skupinou domacich i zahrani¢nich
analytikd vétsi soulad a rozpéti se mirné zazilo.

kurz EUR/CZK

Horizont predikce 1 mésic 1 rok
Predikce za mésic

duben 2008 25,36 25,24

¢ervenec 2008 23,53 24,56

srpen 2008 24,31 24,36

fijen 2008 24,90 24,72

listopad 2008 25,50 24,96

Gnor 2009 28,64 25,71

bfezen 2009 27,65 25,62

duben 2009 27,12 25,52

Kurz EUR/CZK - predikce analytikd (1 rok) a skutecénost
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V disledku horsich fundamentélnich faktord (napt. zhorSeni domaéci realné ekonomiky) by mohl
byt ocekavany ndvrat k apreciaénimu trendu oddalen. Naopak jeho néastup by mohl byt uspiSen rychlejSim
startem ekonomického ristu v USA nebo vyraznym zlepSenim sentimentu a divéry ve stiedoevropsky

region.




5. Mazdy

rist mezd v roce

1V-09 stavajicim pFistim Rist mezd ve stavajicim roce: primér a rozpéti
min 0,5 3,0
primér 2,7 3,8
max 3,8 4,5
T
riast mezd v roce S
Horizont predikce stavajicim  pfFistim E
Predikce za mésic % N
duben 2008 8,3 7,9 S
ervenec 2008 9,4 7,8 S
srpen 2008 9,4 8,2
fijen 2008 8,8 6,7
listopad 2008 8,4 6,1
unor 2009 3,4 4,2
bifezen 2009 2,9 3,9 1-07 VII-07 I-08 VII-08 1-09
duben 2009 2,7 3,8 ——primér  ——rozpéti prognézy ‘

rozpéti prognézy

ZhorSujici se situace na trhu prace (veétSi nez ocekdvany rlst nezamestnanosti) a pochmurna
perspektiva hospodaiského vyvoje, predev§im v letosnim roce, vedly k dalSimu sniZzeni prognoéz rtstu
nomindlnich mezd. V porovnani s minulym Setfenim je vétsi zpomaleni opét patrné v leto$nim roce
(22,9 % v bfeznu na 2,7 % v dubnu). Tempo rastu mezd pro pfisti rok je také oproti minulému Setfeni
nepatrné nizsi (o 0,1 p.b. na 3.8 %). I progndzy ristu mezd rozdelené na podnikatelsky a nepodnikatelsky
sektor byly, kromé nepodnikatelskych mezd v letoSnim roce, korigovany smérem dolt. V roce 2009 by se
podnikatelské mzdy mély zvysit pouze o 1,2 %, zatimco nepodnikatelské o 5,2 %. V pfistim roce by mély
v podnikatelském i nepodnikatelském sektoru shodn€ vzrist o 3,3 %.
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V Praze, dne 24. 4. 2009



