CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflacnich oéekavani finanéniho trhu — vvsledky 125. méreni (zari 2009)

Do zatijového Setfeni IOFT zaslalo své predikce sedm domaécich a jeden zahrani¢ni analytik. Oc¢ekavany
nartist cenové hladiny v porovnani se srpnem poklesl, a to v ro¢nim i tfiletém horizontu. Revize poklesu HDP ve
2. ctvrtleti se pravdépodobné stala pricinou prohloubeni analytiky pfedpokladaného hospodaiského propadu
v letosnim roce. Naproti tomu v pfistim roce by se méla ekonomika vyvijet ptiznivéji. Prestoze zadny analytik
nepfedpoklada zménu zakladnich urokovych sazeb na zafijovém zasedani BR CNB, objevil se nazor, Ze
v listopadu by jesté k jednomu uvolnéni zékladnich sazeb dojit mohlo. Ro¢ni predikce kratkodobych urokovych
sazeb a IRS vynosu se prevazné posunuly dolti. Na o¢ekavany vyvoj koruny vici euru pravdépodobné nadale
pusobi aktualni apreciace kurzu. Odhad riistu mezd se pro letosni rok mirné zvysil, ovSem v pifiStim roce
analytici pfedpokladaji, Ze se na trhu prace vice projevi aktualni nepiiznivé hospodarské podminky.
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Po mirném srpnovém riistu se v zafi prognoza inflace opét posunula smérem dolii, a to jak v rocnim,
tak v tfiletém horizontu.

Podle analytikii by se mél index spotiebitelskych cen v nejblizsich mésicich pohybovat okolo nuly. Po
odeznéni efektu vysoké srovnavaci zaklady z lofiského roku a po odrazeni domaci ekonomiky ode dna by méla
inflace pozvolna nartstat. Inflaci vS§ak budou zmirnovat sekundarni efekty nizkych cen komodit. V ro¢nim
horizontu by tempo riistu cenové hladiny mélo setrvat pod trovni nového inflaéniho cile CNB na cca 1,8 %.
V tiiletém horizontu by se méla inflace pohybovat okolo 2,5 %. Zatimco rozpéti ro¢nich prognoz se diky rtstu
minimalni a poklesu maximalni hodnoty zuzilo, u tfiletych prognéz se vlivem poklesu minimalni hodnoty
mirné rozsitilo.

zr. CPI NB . CPI - skutec¢nost avpredikce analytikl (primér) a
. . % CNB na 1 rok

Horizont predikce 1R 3R 1R ,

Predikce za mésic v % v % O 1T Ao 1
zari 2008 2,8 2,6 3Q 2,7 e e A
fijen 2008 2,5 25 4Q: 2,0 o | <

prosinec 2008 2,2 2,5 el Sy SV LLZER )
unor 2009 2,0 24 11,4 2 ) aaAA L
duben 2009 1,9 24 AMA,, aAA
¢enenec 2009 1,9 2,6 2Q: 1,1 00
srpen 2009 20 2,7 NV-07  X-07 N-08 X-08 N-09  X-09  N-10
zari 2009 1,8 25 3Q 1,3
‘ —e—skuteénost a CNB ——analytici




Hruby domaci produkt

rast HDP v roce
IX-09 stavajicim | prigtim Rust HDP: primér a rozpéti prognéz
min -4,8 1,3 70 40
pramér -4.4 1,9
max 4,0 3,0 50 _/""\\’_\__\ =
S 308
rast HDP v roce o 301 >
Horizont predikce stavajicim  pristim % ~§
Predikce za mésic v % S F20 2
zafi 2008 4,2 3,9 2 a
Fijen 2008 4,2 3,2 g 108
listopad 2008 42 2,4 o Y
Unor 2009 -0,9 1,8 =
duben 2009 -2,2 1,2 -5,0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0
Cervenec 2009 -3,4 1,3 1-07 VII-07 I-08 VII-08 1-09 VII-09
srpen 2009 -3,4 1.6 ‘ ——primér  —— rozpéti prognézy
zafi 2009 4,4 1,9

Podle vysledka Setfeni by mél byt letosni pokles HDP podstatné vys$si neZ se predpokladalo v srpnu.
Vykon domaci ekonomiky podle konsensualni prognozy poklesne o 4,4 % y/y. Na snizeni odhadu vyvoje
domaci ekonomiky pravdépodobné sehrala vyznamnou ulohu revize propadu HDP za 2.Q. Nicméné pro
pristi rok je jiz perspektiva piiznivéjsi. Ekonomika by tak méla vzrist o 1,9 %.

Revize spotfeby domacnosti a nepfizniva situace na trhu prace piedurCuje jeji slabsi piispévek
k ristu HDP ve zbytku letosniho roku. Také nizké vyuziti vyrobnich kapacit nenabizi dobré podminky pro
rychly nartst investi¢ni aktivity. Navic ve vnéj$i poptavce se negativn¢ odrazi konec vyplaty Srotovného
v zahrani¢i. V pfistim roce by se jiz mélo projevit pozvolné trvalejsi ozZiveni opfené pravé o zahrani¢ni
poptavku a niz8i zakladni tirokové sazby. OvSem riziko budouciho vyvoje je vlivem nejistoty ohledné
udrzitelnosti ristu zahrani¢ni poptavky spisSe vychyleno k mensi dynamice domaciho hospodaiského rtstu.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
1X-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,25 1,25 2,35 2,30 3,30 3,50 3,70 4,00
pramér 1,25 1,69 2,39 2,69 3,44 3,86 3,81 4,29
max 1,25 2,50 2,45 3,25 3,55 4,45 3,90 4,80

V kratkém, mésicnim, horizontu ocekavaji analytici stabilitu irokovych sazeb a IRS vynosti. VSech
osm dotazanych analytikii predpoklada, e BR CNB ponecha na svém zafijovém zasedani zakladni urokové
sazby nezménény (na 1,25 %). VétSina analytiktl soudi, Ze zakladni Grokové sazby nyni dosahly na své dno,
nicméné objevil se 1 nazor, ze pod tihou horSich makrodat a siln€j$i koruny by v listopadu po piedlozeni
nové prognézy CNB mohla BR pfistoupit na jesté jedno snizeni. Olekavané utazeni ménové politiky
se podle analytikl odsunuje az do poloviny pfistiho roku. Primérné predikce penéznich sazeb a IRS vynost
v ro¢nim horizontu byly mirn¢€ sniZeny, vyjimku tvoii 12M PRIBOR, jehoz progno6za nepatrné vzrostla.




Uvaha o dal§im uvolnéni ménové politiky a odsun piedpokladaného zpfisnéni ménové politiky
vychyluje riziko vyvoje budoucich sazeb smérem doli. Pro vynosy zlstavd dominantnim rizikem deficit
vefejnych financi. Analytici dale citlivéji vnimaji politické riziko, resp. nejistotu, zda po zruseni pfedcasnych
voleb bude mit prozatimni vlada dostatecné silny mandat pro udrzeni vetejnych financi na uzde¢.

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

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

zafi 2008 3,44 3,19 3,79 3,68 3,75 4,04 4,04 4,32

fijlen 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

zafi 2009 1,25 1,69 2,39 2,69 3,44 3,86 3,81 4,29

Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
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4. Devizovy kurz

_ Kurzu EUR/CZK za 1R: priimér a rozpéti prognoz
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S aktualni apreciaci skute¢ného kurzu koruny, ktery od posledniho Setfeni posilil téméf o 30 halér,
jsou korigovany i primérné prognozy smeérem k silnéj§im hodnotam. To plati pro oba horizonty (mési¢ni
i ro¢ni), pficemz vyrazngj$i posun je patrny v mésicnim horizontu. Za silnym posilovanim koruny analytici
spatfuji rychly ustup rizikové averze, ktery prameni ze znamek oZiveni globalniho hospodarstvi, zejména
pak americké ekonomiky. Piestoze se mezi analytiky objevuji hlasy o korekci ke slab$im hodnotam, jeji
rozsah by jiz nemél byt tak velky, jak se ptivodné ocekavalo. V del§im horizontu by se kurz koruny mél
drzet scénaie dlouhodobé mirné apreciace.
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Riziko konsensudlni prognézy je vychyleno smérem ke slabsim hodnotdm. Optimismus na
finanénim trhu je podle ndzoru analytikli nepfiméfeny a oziveni globalni ekonomiky velmi pozvolné a
kiehké. Neni vibec jasné, zda po odeznéni efektu Srotovného se krizi postizené ekonomiky vrati
k robustnimu a udrzitelnému hospodarskému rtustu. Navic na vyznamu stale vice nabyva domaci politické
riziko, které by mohlo domaci ménu také oslabit.



5. Mazdy

rist mezd v roce
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Ackoliv analytici predpokladaji dals$i zhorSeni situace na trhu prace, predikce naristu mezd
v letoSnim roce byla opé€t posunuta nahoru. Zvysen byl odhad ristu mezd jak podnikatelském sektoru
(2,4 %), tak v sektoru nepodnikatelském (4,3 %). Hor$i hospodaiska perspektiva se projevi az v roce
pristim, kdy bude tempo rdstu mezd nizsi, nez analytici pfedpokladali v srpnu. Podnikatelské mzdy by
meély byt v roce 2010 navyseny o 2,3 %, zatimco mzdy v nepodnikatelském sektoru o 1,5 %.

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 Sklenafovi z Atlantik FT
Petru Dufkovi z CSOB

Radomiru Jacovi z Generali PPF
Vladimiru Pikorovi z Next Finance
Miroslavu Plojharovi z JP Morgan.

Dale bychom chtéli zvlast podckovat analytickému tymu Komer¢ni banky a Raiffeisenbank za
komentéaie k prognézam.

V Praze, dne 17. 9. 2009



