CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich oéekavani finanéniho trhu — vvsledky 122. méreni (¢erven 2009)

Do ¢ervnového Setieni IOFT zaslalo své predikce devét domacich a dva zahranicni analytici. O¢ekavané
tempo rustu cenové hladiny zistava témét na stejné urovni. AvSak odhad poklesu HDP na leto$ni rok se dale
prohloubil, coz odrazi necekané razantni skutecny pokles domaci ekonomiky v 1.Q letoSniho roku. Horsi
hospodaiska perspektiva se nepfiznivé promitla i do dynamiky rstu nomindlnich mezd, zejména pak
v nepodnikatelském sektoru. Oproti minulému Setieni analytici o¢ekavaji nepatrn¢ slabsi kurz koruny v ro¢nim
horizontu a dal$i mirny vzestup del$iho konce vynosové kiivky. A to piestoze pét zjedenacti dotazanych
analytikii pfepoklada na Gervnovém zasedani BR CNB snizeni zékladnich urokovych sazeb o 25 bp.
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Prognoéza inflace v roénim horizontu se nepatrné posunula dola (viz tabulka nize), kdezto v tiiletém
horizontu se vibec nezménila. V uz§im vybéru domdcich analytikti (viz graf vySe) doSlo v jednoro¢nim
horizontu k poklesu (na 1,7 %) a soucasné se jejich ndzor vice sjednotil, resp. rozpéti extrémnich prognéz se
snizilo. V tfiletém horizontu se primérnd hodnota domacich odhadd posunula mirn¢ vzhtiru (na 2,4 %). Podle
analytikii by se rust cenové hladiny mél v nasledujicich mésicich pfiblizit nule. Nasledné¢ by mél opét
zrychlovat, ovSem jeho akcelerace bude vyrazné¢ limitovana jen velmi mirnym hospodatskym ozivenim.
Hlavnimi riziky budouciho inflaéniho vyvoje je dynamika hospodaiského oziveni, ceny ropy a vyvoj cen
potravin.

mzr. CPI CNB CPI - skutecnost a predikce analytikii {primér) a CNB na 1 rok
Horizont predikce 1R 3R 1R %
Predikce za mésic v % v %
¢enen 2008 3,1 2,6 2Q: 2,5
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
duben 2009 1,9 24 11,4
kvéten 2009 1,9 25
¢enven 2009 1,8 2,5 2Q: 1,1

1Y Zuzeny pohled na pramér a rozdil mezi maximalnim
a minimalnim odhadem pifes domaci analytiky je kvili |—o—skuteﬁnust & CMNB ——analytici |

stahiln&idi datavé 7akladng



2. Hruby domaci produkt

rast HDP v roce Odhad rist HDP ve stavajicim roce domacimi analytiky:
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Néhled analytikii na aktualni recesi v CR se po zveifejnéni predbézného udaje o hrubém domacim
produktu za 1Q jesté vice zhorsil. HDP by mél v letosSnim roce poklesnout o 3,4 %, coz je oproti kvétnu
posun o cely procentni bod. Prestoze pokles ekonomiky by mél byt tlumen Srotovnym v okolnich statech a
dosud relativné stabilni domaci spotfebou, nedostavi-li se alespont mirné oziveni globalni ekonomiky, mtze
se recese domaci ekonomiky podle analytikli jest¢ vice prohloubit. Analytici soudi, Ze s ohledem na propad
odbytu zlstane investi¢ni aktivita oslabend kvuli aktudlnimu nartstu volnych produkénich kapacit.
Negativnimu vlivu se nemtize vyhnout ani spotfeba domacnosti, ktera bude zatizena zptisnénim kreditnich
podminek spotiebitelskych tvéri a hlavné poklesem zaméstnanosti, kterou nemiize vykompenzovat ani
nardst realnych mezd. V roce 2010 by se HDP m¢l vratit k rstu, tempo by vSak mélo byt oproti minulému
Setteni nizsi (1,4 % versus 1,5 % v kvétnu).

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
VI-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,25 1,25 1,88 2,08 3,30 3,40 3,80 3,80
pramér 1,39 1,70 2,50 2,64 3,56 3,79 4,11 4,39
max 1,50 2,50 2,80 3,00 4,00 4,50 5,00 5,00

Priméry ocekavanych 2T reposazby mirng klesly, ov§em predikce IRS vynost se zieteln€ posunuly
vzhtru, pravdépodobné pod vlivem aktualniho vyvoje.

Ackoliv pét zjedenacti dotdzanych analytiki ocekava snizeni zakladnich urokovych sazeb na
piistim jednani BR CNB (zbylych 6 piedpoklada stabilitu), nadale pievazuje predstava, Ze trzni Girokové
sazby a IRS vynosy klesat nebudou. Za odtrzenim vyvoje kratkodobych penéznich sazeb, tedy kratkého
konce vynosové kiivky, od vyvoje dlouhodobych vynosii, resp. dlouhého konce vynosové kiivky, stoji podle
analytikt rizikova prémie, likvidni prémie a potieba statu financovat expandujici deficity vefejnych financi.



Riziko poklesu zakladnich urokovych sazeb z divodu hor§iho hospodatrského vyvoje se ukazalo jako
opodstatnéné, kdyz pocet analytikil pfedpokladajici pokles sazeb se piiblizil pocétu téch, ktefi ocekavaji
stabilitu. Navic i nadale je velika nejistota spatfovana ve vyvoji kurzu koruny, vnéjsiho prostredi, vyvoji
inflace. Dlouhy konec vynosové kiivky by mél vice zaviset na vynosech stéZejnich zahrani¢nich dluhopisii,
rizikové prémii a politice financovani statniho dluhu.

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

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

Cenen 2008 3,75 3,68 4,20 3,97 4,19 4,28 4,44 4,55

srpen 2008 3,50 3,34 3,78 3,74 3,88 417 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

Cenen 2009 1,39 1,70 2,50 2,64 3,56 3,79 4,11 4,39

Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
12.6. 1 ,50% 259% 3 63% 4 10%

12M PRIBOR - predikce analytikii {1 rok} a skuteénost 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
kurz EUR/CZK 36
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U konsensualni prognozy meénového kurzu v mési¢nim horizontu doslo jen k zanedbatelnému
posunu k siln€j§im hodnotam. Ov§em v ro¢nim horizontu analytici nové predpokladaji oslabeni.

Vzhledem k tomu, Ze v letnim obdobi je aktivita na trzich obecné mensi, o¢ekavaji analytici béhem
nasledujicich mésicti vétsi volatilitu kurzu koruny. Ta muze byt navic podnicena i vyplatou dividend do
zahranic¢i. Ve velmi kratkém obdobi by mohla koruna s ohledem na méné pfiznivé fundamenty zlstat
slabsi. Postupem casu by se vSak méla navratit k apreciacnimu trendu. Rychly navrat k siln€jsim hodnotam
vSak mize byt limitovan mensim piebytkem obchodni bilance a niz§im pfilivem zahrani¢nich investic, nez
jsme byli donedavna zvykli. V Cervnu pfisttho roku by se mél kurz koruny pohybovat okolo
25,50 EUR/CZK.

Kurz EUR/CZK - predikce analytiki (1 rok) a skutecnost
kurz EUR/CZK 30,00
Horizont predikce 1 mésic 1 rok 29,00 |
Predikce za mésic ‘
Eerven 2008 25,33 25,23 28,00 4
srpen 2008 24,31 24,36 27,00 4
fijen 2008 24,90 24,72 26,00 |
listopad 2008 25,50 24,96 25,00 |
anor 2009 28,64 25,71 '
duben 2009 27,12 25,52 24,00 4
kvéten 2009 26,99 25,12 23,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Cerven 2009 26,93 25,50 S \«Q’\ A\\9'\ +§\ & \49% 4\\'@ +§b & \490.» 4\\'@ .\.9% o \A:\Q
‘—o—skuteénost predikce 1R ‘

Rizikem pro vyvoj koruny je zhorSeni situace v zapadni Evropé. Neptiznivy vyvoj v EU by podle
analytika vrhl horsi svétlo i na region CEE a ¢eskou ekonomiku, ovSem tento negativni dopad by byl mensi
nez v nekterych okolnich zemich. Kratkodobym rizikem je i vzestup rizikové prémie v piipad¢ financni
nestability nékteré krizi vyrazn€ zasazené zemé v regionu. V del$im horizontu analytici upozoriuji na
napéti ve vetejnych financich a nové také na vysledky podzimnich parlamentnich voleb.



5. Mazdy

rist mezd v roce

VI1-09 stavajicim prigtim Rist mezd ve stavajicim roce: primér a rozpéti
min 0,1 1,9
primér 2,1 3,3
max 3,2 4,0 —
2
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Gerven 2008 8,6 7,9 8
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listopad 2008 8,4 6,1
unor 2009 3,4 4,2
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rozpéti prognoézy (p.b.)

Posun vyhledu HDP smérem dolti se musel odrazit i v o¢ekavaném vyvoji na trhu prace. Analytici
predpokladaji niz§i dynamiku riistu nominalnich mezd v leto$nim i pfi§tim roce. V porovnani s minulym
Setfenim je vétsi zpomaleni patrné v letoSnim roce (z 2,6 % v kvétnu na 2,1 % v Cervnu). Dynamika ristu
mezd pro pristi rok se snizila z3,6 % na3,3 %. Progndzy rustu mezd rozdélené na podnikatelsky
a nepodnikatelsky sektor jsou také méné optimistické. V roce 2009 by se podnikatelské mzdy mély zvysit
pouze o 1,2 % a v roce 2010 by mély mirn€ zrychlit na 2,8 %. Napjaté finance vefejn¢ho sektoru podle

MIwe

a v ptistim roce jen o0 2,0 %.
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V Praze, dne 18. 6. 2009



