CESKA L. NARODNI BANKA

Meéreni inflaénich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 126. méreni (fijen 2009)

Do tijnového Setfeni IOFT zaslalo své predikce osm domacich a jeden zahranicni analytik. Ocekavana
mira inflace v ro¢nim horizontu se oproti minulému Setfeni zieteln¢ zvysila. Divodem je nardst neptimych dani
v disledku vladnich uspornych opatieni. Ta se spolu se slabsi domdaci poptavkou negativné promitla
i do prognézy riistu HDP na piisti rok. Snizeni zakladnich tirokovych sazeb na listopadovém jednani BR CNB
ocekavaji pouze tii analytici, zbylych Sest pfredpoklada jejich stabilitu. Prognéza ménového kurzu byla
pravdépodobn¢ v disledku skute¢né depreciace koruny posunuta ke slabsim hodnotam. S ohledem na planovany
pokles mezd ve statnim sektoru a nadale neptiznivy vyvoj na trhu prace byla snizena i dynamika ristu
nominalnich mezd.

CPI za 1R: pramér a rozpéti prognoz

1. Inflace 5,0 3,0
_ s
2 2
= 9
S g
mzr. CPI v% g 2
X 09 1 rok 3 roky £ 8
min 14 18 o @
o - o o
prumeér 25 25 S
i
max 33 40
1 75 T T T T T 0,0
1-07 VII-07 1-08 VII-08 1-09 VII-09
‘ pramér rozpéti prognozy ‘

Ocekavany rast cenové hladiny v ro¢nim horizontu se v porovnani s poslednim Setfenim vyrazné
posunul nahoru. Misto zafijovych 1,8 % vzrostla v fijnu primérna prognoéza meziro¢ni inflace na 2,5 %.
Hlavnim d@vodem je schvaleni rozpoc¢tového balicku na pfisti rok, ktery pocitd s nartistem dané z ptidané
hodnoty a spotiebnich dani. Dopad zvySeni dani tak zna¢né prekona efekt poklesu nekterych regulovanych cen
a niz$i poptavkové inflace, jenz mnozi analytici predpokladaji. V tfiletém horizontu se primérna prognoza
inflace nezménila a zlstava na 2,5 %  Zatimco rozpéti ro¢nich prognéz se vlivem nartistu minimalniho odhadu
mirné zazilo, naopak u tiiletych prognoz doslo kvili poklesu minimalniho odhadu k jeho malému rozsiteni.
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2. Hruby domaci produkt

rast HDP v roce
X-09 stavajicim | pristim Rist HDP: primér a rozpéti progné6z
min -4,8 0,8 70 40
pramér -4,4 1,6
max -4,0 2,5 50 ’_g
S 130 &
rast HDP v roce a 3,0 >
Horizont predikce stavajicim  pfFistim % ~§
Predikce za mésic v % g 1.0 20 2
fiien 2008 4,2 3,2 2 s
listopad 2008 4,2 2,4 g " 0 B
anor 2009 0,9 1,8 8 40 TN
duben 2009 -2,2 1,2 =
cervenec 2009 -3,4 1,3 -5,0 ‘ ‘ ' ‘ 0,0
srpen 2009 -3,4 1,6 1-07 ViI-07 I-08 VII-08 1-09 VII-09
zafi 2009 4.4 1.9 ‘ ——primér  —— rozpéti progndzy
fijen 2009 -4,4 1,6

Prognoza poklesu letosniho HDP se oproti minulému Setfeni vilbec nezménila. Vykon domaéci
ekonomiky by se tak mél v roce 2009 mezirocn€ snizit o 4,4 %. OvSem vyhled na pfisti rok je v porovnani

Dalsi rist nezameéstnanosti a velmi malé navySovani mezd by mély v pfistim roce negativné ovlivnit
spotfebu domacnosti. Podle nazoru analytikd bude hospodaisky rtst v roce 2010 do zna¢né miry zpomalen
i Gspornym opatfenim vlady (tzv. ,,Janotlv Usporny balicek®). Také investi¢ni aktivita nebude vyrazna
s ohledem na malé vyuziti vyrobnich kapacit a nizkou poptavku (slabé objednavky kapitalového zbozi).
Mezi hlavni rizika ristu HDP je zatazen vyvoj zasob, které jsou v posledni dobé velmi rozkolisané.
Negativni vliv na ekonomické oziveni by pfipadné mohlo mit i pfili§ silné posileni kurzu koruny
(s neptiznivym dopadem na export) nebo pomalejsi rozjezd evropské, resp. némecké ekonomiky.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
X-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,00 1,00 2,25 2,25 3,10 3,50 3,55 3,85
pramér 1,17 1,58 2,38 2,67 3,33 3,80 3,78 4,32
max 1,25 2,50 2,50 3,40 3,50 4,45 4,50 4,90

Prognézy zékladnich tirokovych sazeb a IRS vynosl oproti zaii mirné poklesly, a to jak v mési¢nim,

tak ro¢nim horizontu. Jedinou vyjimkou je 10lety IRS vynos v rocnim horizontu, ktery nepatrné vzrostl.
Nejveétsi posun smérem dolti zaznamenala 2T repo sazba v ro¢nim horizontu a Slety IRS v mési¢nim
horizontu. Ze viech deviti dotazanych Sest analytiki predpoklada, ¢ BR CNB na svém listopadovém
zasedani ponecha zakladni urokové sazby nezménény. Zbyli tfi ocekavaji snizeni sazeb 25 bp. Navrat ke
zptisnovani ménové politiky je ocekavan az v druhé poloving pfistiho roku.



K pomalejsimu utahovani ménové politiky by mohla podle analytikl pfispét prekotné posilujici koruna
nebo pomalejsi oziveni domaci ekonomiky. Naopak rychlejsi zvySovani urokovych sazeb mulize zapficinit
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kvantitativniho uvolinovani.

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

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

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

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

fijen 2009 1,17 1,58 2,38 2,67 3,33 3,80 3,78 4,32

Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki

2T repo sazba 12M PRIBOR SR IRS 10R IRS

15.10. 1,25% 242% 3,52% 3,89%
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4. Ménovy kurz
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V porovnani se zafijovym Setfenim byla konsensualni prognéza ménového kurzu v mési¢nim
i roénim horizontu posunuta ke slabsim hodnotam, pfic¢emz k vétSimu poklesu doslo u prognozy mési¢ni.
Hlavnim diivodem patrné bude oslabeni skutecného kurzu o cca 50 hal. Tuto korekci ptredpovidalo mnoho
analytikd, ovSem vzhledem k pfebytku obchodni bilance a silici ddvéfe zahrani¢nich investorti jiz
v minulém Setfeni zmirfiovali jeji o¢ekavany rozsah. Nicméné depreciace ménového kurzu by podle nazort

analytikl neméla mit dlouhé trvani a postupné by se koruna méla vratit k apreciacnimu trendu.
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Oslabenim koruny se rizika prognoz vyrovnavaji. Za hlavni riziko oslabeni je nyni povaZovan
domadci politicky vyvoj, zejména vysledky parlamentnich voleb v pfiStim roce. Neni totiz zaruceno, ze
znovych voleb vzejde dostateéné silna vlada, ktera se bude moci bez obav opfit o vétS§inovou podporu
Parlamentu. Naproti tomu kurz koruny miize bezprostfedné posilit, pokud o ni znovu projevi nahly zajem
zahrani¢ni investofi. Podle nékterych odhadii se po dramatickych vyprodejich vratila do CR pouze pétina
az tfetina piivodnich investovanych objemu.



5. Mazdy

riast mezd v roce

X-09 stavajicim pristim
min 2,0 0,2
pramér 2,6 1,9
max 3,0 3,5

rast mezd v roce

Horizont predikce stavajicim  pfFistim
Predikce za mésic %

fijen 2008 8,8 6,7
listopad 2008 8,4 6,1
unor 2009 3,4 4,2
duben 2009 2,7 3,8
cervenec 2009 2,3 3,3
srpen 2009 2,4 3,4
zafi 2009 2,7 2,7
fijen 2009 2,6 1,9
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Primérné progndzy ristu mezd se proti pfedchazejicimu mésici snizily. Zatimco pro letosni rok slo
jen o zménu zanedbatelnou (0,1 p.p.), v pfistim roce je o¢ekavan pokles vyraznéjsi (o 0,8 p.p.; z velké Casti
determinovan planovanym snizovanim mezd ve statnim sektoru). Situace na trhu prace bude podle
analytiki nadale velmi komplikovana a velky ptfebytek uchazecl o praci nad poctem volnych pracovnich
mist bude jesté vice brzdit nartist nominalnich mezd. To je v souladu i s hor§im vyhledem hospodatského
ristu na pristi rok. Progndza vzestupu mezd v podnikatelském sektoru se viibec nezménila (o 2,4 % v roce
2009 a 4,3 % vroce 2010), zato v nepodnikatelském sektoru se s ohledem na uspornd opatieni vlady

predpokladana podstatné horsi vyvoj (+2,1 % v roce 2009 a — 3,1 % v roce 2010).

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

Davidu Markovi z Patria Finance

Janu Vejmélkovi z Komer¢ni banky
Michalu Brozkovi z Raiffeisenbank
Petru Sklenarovi z Atlantik FT
Pavlu Sobiskovi z UniCredit Bank
Petru Dufkovi z CSOB
Radomiru Jacovi z Generali PPF

Vojtéchu Bendovi z ING Wholesale Banking a

Miroslavu Plojharovi z JP Morgan.

Dale bychom cht&li zvlast podékovat analytickému tymu Komeréni banky, CSOB, Atlantik FT, ING
Wholesale Banking a Raiffeisenbank za komentare k prognézam.

V Praze, dne 27. 10. 2009




