CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich oéekavani finanéniho trhu — vvsledky 121. méreni (kvéten 2009)

Do kvétnového Setfeni IOFT zaslalo své predikce devét domadcich ajeden zahrani¢ni analytik.
Zatimco ocCekavany narlst cenové hladiny v rocnim horizontu se nezménil, horsi perspektiva budouciho
ekonomického vyvoje se negativné promitla do predikci HDP a nominalnich mezd. Podle analytikti se ¢eska
ekonomika v soucasné dob¢ nachazi blizko dna svého hospodaiského cyklu. V druhé poloviné letosniho roku
by mélo dojit k pozvolné regeneraci, na coz by mély pfirozené reagovat i momentalné rekordné nizké MP
sazby. Vyse urokovych swapi by vedle toho mohla byt v budoucnu poznamenana vétsi potiebou financovani
deficitu statniho rozpoctu.
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Progndza inflace se v ro¢nim horizontu nezménila (viz tabulka niZe), zatimco v tiiletém horizontu
nepatrné vzrostla. V uz$im souboru domacich analytiki (viz graf vySe) doSlo v jednoro¢nim horizontu
k nepatrnému nartstu, kdezto v tfiletém horizontu se primérna hodnota nezménila. Oc¢ekavana inflace by
i v kvétnu piistiho roku méla setrvat tésné pod novym dvouprocentnim inflaénim cilem CNB. Na nizké tirovni
by ji méla nadéale udrzovat slaba agregatni poptavka a nizké ceny komodit, které¢ se odrazi nejen v trznich
cenach, ale i v regulovanych cenach (napf. plynu a elektfiny). Naopak proinfla¢nim rizikem zistava slabsi
kurz koruny. V ro¢nim horizontu se rozpéti extrémnich prognoz rozsitilo jak z divodu nariistu maximalni, tak
z titulu poklesu minimélni hodnoty. V tfiletém horizontu se diky nartistu minimalni hodnoty rozpéti naopak
zuzilo.

mzr. CPI CNB CPI - skuteé¢nost a predikce analytikii (primér) a CNB na 1 rek
Horizont predikce 1R 3R 1R %
Predikce za mésic v % v %
kvéten 2008 3,2 2,7 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 11,4
duben 2009 1,9 24
kvéten 2009 1,9 2,5 2Q: 11
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2. Hruby domaci produkt

rast HDP v roce Odhad rist HDP ve stavajicim roce domacimi analytiky:
V-09 stavajicim | pFiStim pramér a rozpéti
min -3,5 0,2 7 40
pramér -2,4 1,5
max -1,6 2,0 vy
rast HDP v roce o >
Horizont predikce | stavajicim  pfistim g - 20 ~§
Predikce za mésic v % R g
kvéten 2008 4,6 4,8 2 -10 &
gervenec 2008 4,5 4,5 g 3
srpen 2008 4,3 4,2 2 - 0,0 §'
fijen 2008 4,2 3,2 =
listopad 2008 4,2 2,4 -1,0
unor 2009 -0,9 1,8 I-07 VII-07 I-08 VII-08 I-09
duben 2009 2,2 1.2 ——primér  —— rozpéti prognoézy
kvéten 2009 -2,4 1,5

Ocekavany pokles HDP v roce 2009 se opét mirné prohloubil (z -2,2 % v dubnu na -2,4 %
v kvétnu). To zohlediuje negativni dopad propadu zahrani¢ni poptavky na domaci primysl a nasledné i jeho
prostfednictvim pfenos na dalsi odvétvi (napt. IT, doprava, financnictvi, poradenstvi, stavebnictvi). Také
rychlejsi nabéh nezaméstnanosti, nizky nardst nominalnich mezd a niz§i dynamika rtstu spotiebitelskych
uvérd oslabi domaci poptavku. Podle analytikii zstane vyrazn¢ piiskrcena investic¢ni aktivita, kterou krome
nevlidného ekonomického prostiedi nepfizniveé ovlivituji vyssi realné trzni urokové sazby. V roce 2010 je
ocekavan navrat k hospodarskému riistu, jeho tempo rtstu je oproti minulému Seteni vyssi (1,5 % versus 1,2
% v dubnu). K tomu by m¢lo ptispét oziveni zahrani¢ni poptavky a efekt protikrizového vladniho balicku.
Naopak hospodafsky riist bude brzdén nepiiznivym vyvojem na trhu prace.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
V-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,50 1,25 2,48 2,30 3,00 3,30 3,50 3,40
pramér 1,50 1,80 2,62 2,60 3,28 3,58 3,79 4,10
max 1,50 2,25 2,82 3,05 4,10 3,85 4,90 4,60

Primémé predikce urokovych sazeb a IRS vynost se posunuly vzhiru. Podle analytikti se hlavni
ménovépolitické sazby nyni nachédzeji na svém dné. Nicméné nedokonala transmise vétSimu poklesu trznich
sazeb brani. Naopak vlivem krize, rostouci rizikové prémie a hlavné potieby rozsahlejsiho financovani
statnich financi dochazi k nardstu vynost statnich dluhopisti i trokovych swapl. Navic s ohledem na
zlepsujici se hospodaiskou situaci analytici jiz v druhé poloving letosniho roku oc¢ekavaji, ze dojde k navratu
k utahovani ménové politiky. To by vedle rostouci rizikové prémie (v disledku velkého statniho zadluzeni)
m¢élo zesilit tlak na rist trznich sazeb a ptirozené i swapovych vynosu.




Stézejni rizika vyvoje zakladnich urokovych sazeb zlstavaji stejnd. K jejich poklesu miize dojit
v dtsledku mnohem horsiho hospodaiského vyvoje, nez se v soucasné dobé predpoklada, naopak rychlejsi
analytici predpokladaji, ze vySe vynost mize byt také do zna¢né miry ovlivnéna akutni potfebou financovat
hlubsi deficit statniho rozpoctu.

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

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

kvéten 2008 3,83 3,79 4,32 4,07 4,59 4,42 4,78 4,65

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

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

kvéten 2009 1,50 1,80 2,62 2,60 3,28 3,58 3,79 4,10

Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
15.5. 1 ,50% 2B3% 3,23% 3.72%

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

Odhad EUR/CZK za 1R domacimi analytiky: pramér a
rozpéti prognéz
kurz EUR/CZK
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Primérna prognéza ménového kurzu se pod vlivem skuteéného vyvoje opét posunuta k silnéj§im
hodnotam, a to v mési¢nim iro¢nim horizontu. V nasledujicich nékolika mésicich analytici nadale
ocekavaji volatelni vyvoj, poté by se kurz koruny mohl postupné vratit ke konvergen¢nimu scénafi a tedy
posilujicimu trendu. Podminkou vSak je stabilizace a postupné oziveni jak domaci, tak evropské
ekonomiky. V kvétnu pfistiho roku by mél kurz koruny posilit k primémym 25,12 EUR/CZK.

Vétsim poklesem maximalnich, tedy nejslabsich, predikci doslo k zzeni rozpéti extrémnich
hodnot a to v mési¢nim i ro¢nim horizontu.

Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a skutecénost

kurz EUR/CZK 30,00

Horizont predikce 1 mésic 1 rok
Predikce za mésic

kvéten 2008 24,85 24,90

Cenenec 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

duben 2009 27,12 25,52

kvéten 2009 26,99 25,12

‘ —e— skutecnost

predikce 1R ‘

Podle analytikd mize koruna v blizké budoucnosti oslabit napiiklad z divodu zhorSovani obchodni
bilance CR (dalsi rapidni propad zahrani¢ni poptavky) nebo kvilli op&tovnému vzestupu rizikové prémie
(problémy s financovanim obchodni bilance nékteré ze zemi CEE regionu nebo opadnuti optimismu
ohledn¢ hospodaiského oziveni, ktery ptichazi z USA). Naproti tomu pfechodné posileni mohou zpusobit
dobré regionalnich zpravy nebo intenzivngjsi rozliSovani mezi jednotlivymi ménami v regionu. Brzké
oziveni u nasich obchodnich partneri a nasledn€ i doméaci ekonomiky muze také ptrinést rychlejsi navrat
k dlouhodob¢jsimu konvergencnimu scénafi.



5. Mazdy

rust mezd v roce

V-09 stavajicim pristim Rust mezd ve stavajicim roce: primér a rozpéti
min 1,0 3,0 4,0
pramér 2,6 3,6 9.0
max 3,5 4,0 _. 80

2
rast mezd v roce o 7,0
Horizont predikce stavajicim  pfistim g 6.0
Predikce za mésic % ©
kvéten 2008 9,1 8,0 § 5,0
¢ervenec 2008 9,4 7,8 2 40
srpen 2008 9,4 8,2 s
fijen 2008 8,8 6,7 3,0
listopad 2008 8,4 6,1
tnor 2009 3,4 4,2 2.0 ‘
duben 2009 2,7 3.8 I-07 VII-07 1-08 VII-08 I-09
kvéten 2009 2,6 3,6 —promér  —— rozpéti prognézy \

rozpéti prognézy (p.b.)

Neptizniva aktudlni hospodaiska situace a od toho se odvijejici vyvoj na trhu prace (perspektiva
dramatického vzestupu nezaméstnanosti) primély analytiky k dalSimu mirnému piehodnoceni o¢ekavaného
primérného rlstu nominalnich mezd smérem dold. V porovnani s dubnovym Setfenim je vétsi zpomaleni
patrné v piistim roce (z 3,8 % v dubnu na 3,6 % v kvétnu). Dynamika riistu mezd pro letosni rok se snizila
jen 00,1 p.b. na2,6 % (oproti 2,7 % v kvétnu). Progndzy rGstu mezd rozdélené na podnikatelsky
a nepodnikatelsky sektor se nezmeénily. V roce 2009 by se podnikatelské mzdy mély zvysit pouze o 1,2 %,
zatimco nepodnikatelské 0 5,2 %. V roce 2010 by mély v obou sektech shodné vzrist o 3,3 %.

Za prispévky do tohoto prizkumu inflacnich ocekavani finan¢niho trhu dékujeme:

Davidu Markovi z Patria Finance

Janu Vejmélkovi z Komer¢ni banky

Pavlu Sobiskovi z Unicredit Global Research
Michalu Brozkovi z Raiffeisenbank

Petru Dufkovi z CSOB

Petru Sklenafovi z Atlantik FT

Radomiru Jacovi z Generali PPF

Vojtéchu Bendovi z ING Wholesale Banking
Radomiru Jacovi z Generali PPF a
Miroslavu Plojharovi z JP Morgan.

Dale bychom chtéli zvlast podékovat analytickému tymu Komeréni banky, Raiffeisenbank a Ceské
spofitelny za komentaie k prognézam.

V Praze, dne 26. 5. 2009



