CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 124. méreni (srpen 2009)

Do srpnového Setfeni IOFT zaslalo své predikce Sest domacich a jeden zahrani¢ni analytik. Ocekavany
nariist cenové hladiny se v porovnani s ¢ervencem mirné zvysil, a to jak vrocnim, tak tfiletém horizontu.
Predpokladany propad hospodaiského rtistu se v letoSnim roce nezmeénil, ale vyhled do pfistiho roku je mirné
optimisti¢téj$i. Zména ocekavaného vyvoje penéznich urokovych sazeb a IRS vynosi je nejednoznadna.
Prognoza vyvoje ménového kurzu je posunuta k siln€j$im trovnim jak v mésic¢nim, tak i rocnim horizontu. Ptes
stupiiujici se napéti na trhu prace predikuji analytici v letoSnim i pfiStim roce nepatrné zvySeni dynamiky rstu
mezd. Pti analyze vysledk IOFT je ovSem dulezité mit na zfeteli, Zze srpnovy posun nékterych prognoéz mize
byt do urcité miry poznamenan relativné malym poctem analytikti, kteti v obdobi letnich dovolenych Setieni
zucastnili.

Odhad CPI za 1R: priimér a rozpéti prognoézy
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Prognoza inflace se na rozdil od skute¢ného cervencového poklesu indexu spotiebitelskych cen opét
posunula nahoru, a to jak vrocnim, tak tfiletém horizontu. Tento posun je dan zvySenim prognozy
zahrani¢niho analytika, jelikoz ocekavané tempo ristu cenové hladiny se u souboru domacich analytikd ani
v jednom horizontu nezménilo.

Zpomalovani inflace v disledku vyssi srovnavaci zakladny, slabsi agregatni poptavky a sekundarnich
dopadi niz$ich cen surovin by mélo postupné odeznivat a podle ndzoru analytikl postupné pievazi efekt slabsi
koruny a nartiist cen ropy z urovni okolo 35 USD/barel (na pocatku t.r.) nad 70 USD/barel. Inflace by tak méla
v roénim horizontu dosdhnout nového inflaéniho cile CNB (tj 2 %). Zvy$enim maximalniho odhadu se rozpéti
progndz v rocnim horizontu rozsitilo, zatimco v tfiletém horizontu se vliibec nezménilo.

CPI - skuteénost a predikce analytiki (primér) a CNB na 1 rok
%
mzr. 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 2,5 25 4Q: 2,0
prosinec 2008 2,2 25
Unor 2009 2,0 2,4 11,4
duben 2009 1,9 24
¢enenec 2009 1,9 2,6 2Q: 1,1
srpen 2009 2,0 2,7 3Q: 1,3
—e—skuteénost a CNB analytici




Hruby domaci produkt

rast HDP v roce

Odhad rist HDP ve stavajicim roce domacimi analytiky:
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Nézor analytikii na rozsah leto§niho propadu HDP v CR se nezménil. Doméci ekonomika by méla
poklesnout o 3,4 %. Ovsem pro pfisti rok prevladl optimismus a primérna prognéza se posunula vzhiru.

Srotovné, které ¢eskému primyslu a vyvozim pomaha jiz od unora letoniho roku, bude pomalu
odeznivat. Ve zbytku roku 2009 by se tedy mély podle analytikii projevit slabsi vyvozy aut, coz bude mit
dopad v podobé¢ negativniho pfispévku k ristu HDP ve 3. a 4. kvartale t.r. OvSem v piiStim roce by se jiz
m¢élo projevit trvalejsi oziveni opfené o probouzejici se poptavku v zahranici, do¢asné zahrani¢ni a domaci
fiskalni stimuly, uvolnény kurz koruny a nizsi zakladni Grokové sazby. Riziko budouciho hospodaiského
rustu, do velké miry zdvislého na zahrani¢ni poptavce, je vSak podle nazoru analytikd spiSe vychyleno
smérem k mensi dynamice.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
VIII-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,25 1,50 2,35 2,30 3,40 3,70 3,70 4,20
pramér 1,25 1,86 2,39 2,66 3,44 3,88 3,85 4,43
max 1,25 2,50 2,45 3,20 3,50 4,40 3,90 4,80

Pohyb prognoz turokovych sazeb a IRS vynost je oproti minulému Setfeni nejednoznacny.
U penéznich sazeb doslo k nepatrnému poklesu, s vyjimkou ocekavané 2T reposazby v rocnim horizontu.
V porovnéani s ¢ervencovym Setfenim jiz zadny z dotdzanych analytikd neocekava v ronim horizontu 2T
repo sazbu pod urovni 1,50 %. V pfistim roce tedy predpokladaji pozvolny navrat zakladnich sazeb
k arovnim okolo 2 %. Nékteti o¢ekavaji zacatek utahovani ménové politiky jiz na podzim letosniho roku.

Prognozy pétiletych IRS vynost se posunuly nepatrné nahoru, zatimco u desetiletych naopak mirné
poklesly. V porovnani s aktualnimi hodnotami stidle mezi analytiky pievazuje ndzor o jejich postupném

narustu.



Analytici povazuji pravdépodobnost snizeni zékladnich urokovych sazeb po srpnovém uvolnéni
ménové politiky CNB za velmi malou. Hlavni pozornost bude nyni zaméfena na na¢asovani a miru zpiisnéni
meénové politiky. Pro vynosy zlistdva dominantnim rizikem deficit vefejnych financi, jehoz rozsah bude podle
odpoveédi respondentl pfed nadchazejicimi volbami velmi narocné minimalizovat.

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

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

srpen 2009 1,25 1,86 2,39 2,66 3,44 3,88 3,85 4,43

Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazha 12M PRIBOR 5K IRS 10R IRS
13.8. 1,.26% 242% 3,48% 3,86%

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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Primérna predikce ménového kurzu se jak v mé&si¢nim, tak rocnim horizontu posunula smérem
k siln€j§im hodnotam. Hlavnim faktorem této zmény bude opét pravdépodobné vliv posileni aktualniho
kurzu, ktery se posunul na uroven 25,74 CZK/EUR.

Mgésicni prognoéza (té¢sné¢ nad 26 CZK/EUR) je v porovnani se soucasnym kurzem na slabsich
urovnich. Analytici totiz soudi, ze soucasné zisky koruny vii¢i euru nejsou fundamentalné opodstatnéné,
protoze ekonomika nevykazuje jednoznaéné signaly prudkého oziveni. Podle jejich nazor za soucasnou
apreciaci stoji optimistickd nalada trhu, a ta byva proménliva. Dokonce nahly vyprodej rizikovéjsich aktiv
by mohl vyustit v jesté prudsi kratkodobé oslabeni koruny, nez se nyni predpoklada.

Kurz EUR/CZK - predikce analytika (1 rok) a skuteénost
kurz EUR/CZK 30,00
Horizont predikce 1 mésic 1 rok 29,00 |
Predikce za mésic
envenec 2008 24,85 24,90 28.00 1
srpen 2008 24,31 24,36 27,00 +
fijen 2008 24,90 24,72 26,00
listopad 2008 25,50 24,96 2500
Unor 2009 28,64 25,71 T
duben 2009 27,12 25,52 24,00 4
Cenenec 2009 26,32 25,25 23,00 EEES————————
srpen 2009 26,07 25,05 \,6\ \4'6\ A\\'Q'\ +§\ \99; \49%4\\9% +§b \9@ \49034\\9% +$§b \,\Q \«,\QA\\:@
‘—o—skuteénost predikce 1R ‘

Na konci letosniho a zacatkem pristtho roku by jiz mélo dojit k posileni fundamentalné
podlozeném. Nicméné vyznamnou ulohu bude hrat rychlost a sila oziveni na exportnich trzich, pripadné
efekt ménovych a fiskalnich stimuld.



5. Mazdy
rist mezd v roce
VIII-09 stavajicim pfistim
min 1,5 3,0
primér 2,4 3,4
max 3,0 4,0
rist mezd v roce
Horizont predikce stavajicim  pfFistim
Predikce za mésic %
¢ervenec 2008 9,1 8,0
srpen 2008 9,4 8,2
fijen 2008 8,8 6,7
listopad 2008 8,4 6,1
Unor 2009 3,4 4,2
duben 2009 2,7 3,8
¢ervenec 2009 2,3 3,3
srpen 2009 2,4 3,4

prognéza mezd (%)

Rist mezd ve stavajicim roce: primér a rozpéti
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Ackoliv analytici nepfedpokladaji zlepSeni podminek na trhu prace, resp. pokles nezaméstnanosti,
konsensualni prognoza riistu mezd se v leto$nim i pfiStim roce nepatrné zvysila. V roce 2009 by tak mély
mzdy vzrist v priméru o 2,4 % a roce 2010 o 3,4 %. V obou ptipadech jde o posun v rozsahu 0,1 p.b. (viz
tabulka vyse).

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

Davidu Markovi z Patria Finance
Janu Vejmélkovi z Komer¢ni banky
Michalu Brozkovi z Raiffeisenbank
Petru Dufkovi z CSOB
Radomiru Jacovi z Generali PPF
Vladimiru Pikorovi z Next Finance
Miroslavu Plojharovi z JP Morgan.

Dale bychom chtéli zvlast podekovat analytickému tymu Komeréni banky a Raiffeisenbank za
komentate k progndzam.

V Praze, dne 21. 8. 2009




