CESKA NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 123. méreni (¢ervenec 2009)

Do cervencového Setfeni IOFT zaslalo své predikce osm domacich ajeden zahranicni analytik. Od
minulého Setfeni ocekavané tempo rustu spotiebitelskych cen mirné vzrostlo. Predpokladany pokles HDP pro
letosni rok se nezménil, nicméné v piistim roce by méla byt jeho dynamika nepatrné nizsi. P&t z deviti analytikt
o&ekava snizeni urokovych sazeb na srpnovém MP jednani BR CNB. Zbyli étyii predpokladaji stabilitu. Oviem
na dlouhém konci vynosové ktivky je v roénim horizontu jiz o¢ekavan vzestup. Po pfechodném oslabeni by se
kurz koruny mél ke konci letoSniho roku a hlavné v prvni poloving pfistiho vratit k apreciacnimu scénafi.

Odhad CPI za 1R: pramér a rozpéti prognozy
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Prognoéza inflace se nepatrn¢ zvySila. A to jak vrocnim, tak v tfiletém horizontu. Diky vy$si
srovnavaci zakladné by se mél v pfistich mésicich meziro¢ni rlst cenové hladiny pftiblizit k nule. Nasledné by
k jejimu rstu nad jednoprocentni hranici méla piispet slabsi koruna a cena ropy. Opacnym smérem, tedy
k niz§imu tempu inflace, by podle analytiki mohla ptisobit slabsi nez ofekavana agregatni poptavka. Rozpéti
progndz se v ro¢nim horizontu nariistem maximalni hodnoty rapidné zvysilo. V tfiletém horizontu naopak
doslo zvySenim minimalni prognoézy k jeho zGzeni.

CPI - skuteénost a predikce analytiki (primér) a CNB na 1 rok
mazr. CPI CNB *
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic v % v %
¢enenec 2008 3,2 2,7 3Q 2,7
srpen 2008 3,0 2,6
fijen 2008 25 25 4Q: 2,0
prosinec 2008 2,2 2,5
unor 2009 2,0 24 1Q 1,4
duben 2009 1,9 24 2Q: 11
¢enen 2009 1,8 2,5 0
Cenvenec 2009 1,9 2,6 3Q: 1,3 & &;\ ,,5%5;\ +§!\ & éﬁ’&\s&c" +5§= & ég%&?% +5§h & @5@&\:@
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Hruby domaci produkt

rast HDP v roce Odhad riist HDP ve stavajicim roce domacimi analytiky:
VII-09 stavajicim | pfistim pramér a rozpéti
min -5,0 0,5 7 40
pramér -3,4 1,3
max -2,2 2,0 _
rist HDP v roce g - 30
Horizont predikce stavajicim  pristim %
Predikce za mésic v % :5 L 2.0
gervenec 2008 4,6 4,8 §
srpen 2008 4,3 4,2 >
Fijen 2008 4,2 3,2 5 - 1.0
listopad 2008 4,2 2,4
unor 2009 -0,9 1,8 5 ‘ ‘ ‘ 0,0
duben 2009 2,2 1.2 07 VI-07 08 VII-08 09 VI-09
Cerven 2009 -3,4 1,4 — — -
Gervenec 2009 34 13 ‘ pramé&r  — rozpéti prognozy

rozpéti prognoézy (p.b.)

Nazor analytikil na rozsah letosniho propadu HDP v CR se nezménil. Domaci ekonomika by méla
poklesnout o 3,4 %. V piistim roce se progn6za nepatrné snizila.

Za stézejni negativni faktory, které zatizi domaci hospodarstvi, analytici povazuji slaby vyvoj na
hlavnich odbytovych trzich vzapadni Evropé, predevSim pak Neémecku. Slabsi export postihuje
pramyslovou produkci. Investi¢éni aktivita (nejen ve stavebnim sektoru) je potladena nejen nizsi poptavkou,
ale 1 Spatnym pfistupem k finanénim zdrojim. Piekvapenim byl dosavadni nizky pokles spotfeby
domadcnosti. Takovato dynamika je podle analytikii nadale neudrzitelna. S ohledem na rtist nezameéstnanosti,
jen mirny nardst realnych mezd a zptisnéni uveérovych podminek analytici predpokladaji, ze se vétsi pokles
spotieby domacnosti teprve dostavi. V roce 2010 by se HDP m¢l vratit k rdstu, tempo by vsak mélo byt
oproti minulému Setfeni opét nizsi (1,3 % versus 1,4 % v Cervnu).

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
VII-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,25 1,25 2,40 2,38 3,20 3,70 3,70 4,20
pramér 1,36 1,69 2,53 2,73 3,40 3,83 3,87 4,48
max 1,50 2,50 2,80 3,10 3,50 4,10 3,90 5,00

V mési¢nim horizontu Grokové sazby a IRS vynosy prevazné klesaly, kdezto v ro¢nim horizontu byl
vyvoj opacny.

P&t zdeviti dotazanych analytiktl olekdva na piistim zasedani BR CNB pokles zakladnich
urokovych sazeb o 25 bb. Zbytek predpoklada jejich stabilitu. Analytici ptipoustéji, Ze u sazeb penézniho
trhu mtize v blizké budoucnosti dojit k mirnému poklesu, nicméné pro zbytek letosniho roku je ocekavana
stabilita a u IRS vynost se jiz vrocnim horizontu predpokldda rlst. Snizeni prognézy IRS vynosi
v m&si¢nim horizontu je pravdépodobné dané poklesem skutecnych aktualnich hodnot v porovnani
s obdobim minulého $etieni (tj. Cervnem t.r.).




Riziko poklesu zakladnich turokovych sazeb nadale spociva v horSim nez ocekavaném vyvoji
ekonomiky a hlubSim poklesu inflace. Naopak u IRS vynost je riziko vnimano smérem nahoru z diivodu
potieby pokryti dramaticky nardstajicich deficitd vefejnych financi, a to jak v CR, tak i v zahrani¢i.

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

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

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

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

Cenen 2009 1,39 1,70 2,50 2,64 3,56 3,79 4.1 4,39

Cenenec 2009 1,36 1,69 2,53 2,73 3,40 3,83 3,87 4,48

Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
16.7. 1 ,50% 2 56% 282% 359%

1ZM PRIBOR - predikce analytikii {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
kurz EUR/CZK
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Celkova prognoza ménového kurzu se jak v mésicnim, tak roénim horizontu posunula smérem
k siln€jsim hodnotdm. V rocnim horizontu byl posun méné vyrazny. Hlavnim faktorem této korekce bude
pravdépodobné také vliv posileni aktualniho kurzu, ktery se posunul pod hranici 26,00 CZK/EUR.

Analytici nadale soudi, ze béhem letnich mésicti bude pradzdninova nalada a mensi obchodni
aktivita zplsobovat zvysSenou volatilitu kurzu koruny. Slabsi makrodata, nizs§i pfiliv PZI, ¢ekani na
stabilizaci ekonomiky a technické faktory by mély s ohledem na 1M expektace vést k depreciaci aktualniho
kurzu. Nicméné ve 2. pololeti, zejména pak ke konci roku, by se makrodata méla zlepSovat, rizikova averze
by se méla snizit a sentiment vici regionu vylep$it. Navrat ke konvergencnimu scénaii by mél nasledné
posunout kurz az k 25,25 CZK/EUR.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikd (1 rok) a skuteénost
kurz EUR/CZK 30,00
Horizont predikce 1 mésic 1 rok 29,00 |
Predikce za mésic
¢ervenec 2008 24,85 24,90
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
¢enen 2009 26,93 25,50
¢ervenec 2009 26,32 25,25 \9« \«6\\\,@ *:Q« \9% \4&4\\'@ *:ch \Qq» \4'@4\\'@ .\Pq \',\Q \«,\QA\\,@
‘—o—skuteénost predikce 1R

Za riziko, které mize zpusobit oslabeni koruny, analytici stale povazuji vyvoj v EMU. Hlubsi
pokles evropskych ekonomik by pochopitelné mél negativni dopad na CR a jeji ménu. Stejné tak je
v krat$im horizontu stale aktualni, Ze v pfipad¢ eskalace problému nékteré ze zemi CEE by mohlo dojit
k dramatickému nartistu averze vici regionu. To by mohlo zplsobit vyprodej mistnich mén. V dels§im
horizontu analytici upozornuji na napéti ve vefejnych financich, coz navic definitivné zabratiuje pfijeti eura
v blizké budoucnosti. Negativné mohou byt podle analytikli vhimany i podzimni parlamentni volby. Mnohé
prislibené vydajové zaméry jsou investory povazovany za dlouhodobé neufinancovatelné a mély by
neptiznivy dopad na verejné finance. Naproti tomu rychlejsi hospodaiské oziveni anebo dramaticky narist
optimismu na svétovych finanénich trzich, opadnuti rizikové averze a vétsi zajem o ,,rizikovejsi investice
v regionu by vyustily v rychlejsi navrat ke konvergenénimu scénéfi, resp. prudsi apreciaci.



5. Mazdy

rist mezd v roce
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rozpéti prognoézy (p.b.)

Prestoze vyhled HDP na letosni rok se nezlepsil a podminky na trhu prace se stale priostiuji,
konsensualni prognoza rustu mezd na 2009 v porovnani s minulym Setfenim paradoxn¢ vzrostla z 2,1 % na
2,3 %. To je ovSem zpisobeno technickym faktorem, jelikoz ze soucasného Setfeni vypadl jeden velmi
nizky odhad. Predikce na pfisti rok zlistala nezménéna na 3,3 %.

Za prispévky do tohoto prizkumu inflacnich ocekévani 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

Radomiru Jacovi z Generali PPF

Vladimiru Pikorovi z Next Finance

Vojtéchu Bendovi z ING Wholesale Banking
Miroslavu Plojharovi z JP Morgan.

Dale bychom chtéli zvlast’ podékovat analytickému tymu Komeréni banky, Raiffeisenbank, CSOB
a Ceské spofitelny za komentare k progn6zam.

V Praze, dne 24. 7. 2009



