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Meéreni inflacnich o¢ekavani finanéniho trhu — vvsledky 127. méreni (listopad 2009)

Do listopadového Setfeni IOFT zaslalo své predikce deveét domacich ajeden zahrani¢ni analytik.
Konsensualni ptfedpovéd miry inflace se ani v ro¢nim, ani tfiletém horizontu nezmenila. Ocekavany pokles HDP
v letoSnim roce by mél byt nepatrné nizsi, nez analytici pfedpokladali v fijnovém Setieni. U sazeb PRIBOR a
vynosu IRS je patrny pozvolny pokles, ovsem predikce vyvoje 2T repo-sazby mirné vzrostla. Oproti minulému
Setfeni se pocet dotdzanych analytikt, ktefi v mésicnim horizontu ocekavaji snizeni 2T repo sazby, snizil na dva.
Zbylych osm analytikli predpoklada ponechani zékladnich sazeb na soucasné urovni. Progndzy ménového kurzu
byly nepatrné¢ posunuty k silngj$im Grovnim. Nominalni mzdy by mély letos rist nepatrné rychleji, naopak
v pristim roce by méla byt jejich dynamika slabsi.

CPIl za 1R: priimér a rozpéti prognoz
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Ocekavany rust cenové hladiny v roénim horizontu se od minulého Setfeni viibec nezmeénil a zistava
na 2,5 %, a to jak v ro¢nim, tak tfiletém horizontu. Analytici ptedpokladaji, Ze soucasna deflace se v piistich
mesicich proméni v pozvolné zrychlujici se inflaci. K tomu ma pfispét odeznivajici efekt nizké srovnavaci
zakladny, nedavné prechodné oslabeni kurzu koruny a hlavné rist cen komodit, zejména pak ropy, ktery
prameni z divéry v nadchazejici globalni hospodaiské oziveni. S ohledem na slabou domaci ekonomiku vSak
prenos vyse uvedenych faktor do inflace nebude tak vyrazny, jak bylo v nedavnych letech obvyklé. Rizikem
vyssi inflace jsou daniové zmeény, i kdyZ rozsah sekundarnich dopadt do inflace by také podle analytiki nemél
byt dramaticky. Zatimco rozpéti roCnich prognéz se vlivem nartistu maximalniho odhadu mirné rozsitilo,
u tfiletych prognéz doslo diky zvySeni minimalniho odhadu k jeho malému z(zZeni.

CPI - skute¢nost a predikce analytiki (primér) a
mzr. CPI CNE || Prodikes analykd (pramen)
Horizont predikce 1R 3R 1R
Predikce za mésic v % v %
listopad 2008 24 25 4Q: 2,0
leden 2009 21 24 1Q:1,4
unor 2009 2,0 2,4
duben 2009 1,9 24 2Q: 1,1
Gerven 2009 1,8 2,5
srpen 2009 2,0 2,7 3Q: 1.1 1 :0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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2. Hruby domaci produkt
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Prognéza propadu HDP v letosnim roce se oproti minulému Setfeni zménila jen minimalné. Podle
aktualni konsensualni pfedpovédi by se vykon domaci ekonomiky mél v roce 2009 mezirocné snizit o 4,3 %.
Dalsi tpravu odhadu muze v prosinci pfinést zvetejnéni struktury ekonomického ristu za 3Q. Vyhled na
pristi rok zlstava stejny. Podle nazoru analytikii by pfisti rok méla ¢eska ekonomika vzrist o 1,6 %.

ZlepSeni domaci hospodatské situace jiz nyni signalizuji predstihové indikatory. Pfedpoklad navratu
k ristu HDP v pfistim roce je podle analytikti do ur¢ité miry opieny o zlepseni pfispévku zmény stavu zasob
(v1.a 2.Q 2009 byl totiz zaznamenan velky pfispévek zasob k poklesu HDP). Dale je mirné zlepSeni
ocekavano také od Cistého exportu. S ohledem na stale velké napéti na trhu prace by spotfeba domacnosti
meéla stagnovat, kdezto slaba zahrani¢ni poptavka a vysoka mira nevyuzitych vyrobnich kapacit budou
nadale tlacit na pokles fixnich investic.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
X1-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,00 1,25 2,05 2,30 3,10 3,50 3,50 3,80
pramér 1,20 1,70 2,31 2,57 3,20 3,65 3,64 4,08
max 1,25 2,50 2,40 3,00 3,30 3,80 3,70 4,30

Prognozy sazeb PRIBOR a IRS vynost v porovnani s minulym Setfenim zieteln¢ poklesly, a to jak
v m&si¢nim, tak ro¢nim horizontu. Vyjimkou je 2T repo sazba v obou sledovanych ¢asovych horizontech,
ktera naopak vzrostla. Zuzeni spreadu mezi o¢ekavanym 12M PRIBORem a 2T repem mj. mtze indikovat
pokles ocekavané rizikové prémie. V porovnani s fijnem se pocet analytikii, ktefi predpokladaji snizeni
zékladnich urokovych sazeb v mési¢nim horizontu, snizil na dva. Zbylych osm respondentti soudi, Ze sazby
na prosincovém ménové-politickém jednani BR CNB ziistanou nezménény.




V ro¢nim horizontu se ocekava narast MP sazeb o 45 bp. Jako hlavni riziko k pomalej§imu utahovani
meénové politiky, a tedy i mirnéj§imu nez oekavanému narlstu kratkodobych sazeb, by podle analytikti mohlo
prispét prekvapivé posileni kurzu koruny. Dale zlstava nezodpovézena otazka ohledné ménové transmise.
V ptipadé, Ze by na trhu setrvavala vysoka rizikova prémie (oslabujici efekt transmise ménové politiky),
ptipousti analytici pomalejsi nartist zakladnich urokovych sazeb.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10RIRS
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % %
listopad 2008 2,53 2,06 4,19 2,96 3,17 3,55 3,41 4,03
leden 2009 1,73 1,63 3,28 2,47 2,74 3,12 3,30 3,62
duben 2009 1,64 1,77 2,79 2,59 3,26 3,49 3,77 4,06
Cerven 2009 1,39 1,70 2,50 2,64 3,56 3,79 4,11 4,39
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
listopad 2009 1,20 1,70 2,31 2,57 3,20 3,65 3,64 4,08
Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki
2T repo sazba 12M PRIBOR SR IRS 10R IRS
16.11. 1,25% 2.34% 3,18% 3 b4%
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4. Ménovy kurz
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Od fijnového Setfeni doSlo k nepatrnému posunu océekavaného ménového kurzu smérem
k siln€j$im hodnotam jak v mési¢nim, tak i rocnim horizontu. V polovin¢ listopadu, kdy byl aktualni kurz
koruny 25,50 CZK/EUR, analytici pfedpokladali, Ze v mésicnim horizontu dojde ke korekci ke slab$im
urovnim, v nékterych ptipadech i nad 26 CZK/EUR. V ro¢nim horizontu by naopak mél prevazit efekt
zlepsujici se globalni ekonomiky podnécujici Ceské exporty a prispét tak i k apreciaci koruny.

Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a
kurz EURICZK 20,0 skutecnost
Horizont predikce 1 mésic 1rok
Predikce za mésic 28,0 1
listopad 2008 25,50 24,96 27,0 -
leden 2009 26,86 25,26 6.0 |
duben 2009 27,12 25,52 '
Cerven 2009 26,93 25,50 25,0 +
srpen 2009 26,07 25,05 24.0 |
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Fijen 2009 25,82 24,96 23,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Riziko oslabeni koruny beéhem piistiho ptlroku prameni z horsiho vyvoje svétové ekonomiky nebo
korekce ,,nadhodnoceného® vyvoje na svétovych finan¢nich trzich, coz by negativné dopadlo i na ¢eskou
korunu napf. prostfednictvim nartstu rizikové averze. Na strané druhé, pokud optimismus zapfi¢inény
priznivymi korporatnimi vysledky za 3. Q na svétovych trzich pretrva delSi dobu, mize kurz koruny
apreciovat vice, nez nyni v pruméru analytici ptedpokladaji.



5. Mazdy
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Konsensualni prognoza ristu mezd pro letosni rok nepatré vzrostla (o 0,1 p.p. na 2,7 %). Naproti
tomu vyhled do pfistiho roku je pesimistictéj$im, nez byl v fijnu. Slabé rostouci ekonomika nebude podle
analytikti schopna nabidnout dostatek pracovnich mist a napéti na trhu prace zadhy nepolevi. To se
pochopitelné neptiznivé promitne do rdstu nominalnich mezd v ptistim roce. Konsensualni predpovéd’ na
rok 2010 tak poklesla o 0,2 p.p. na 1,7 %. Progndézy zvySovani mezd v podnikatelském sektoru se opét
neménily (o 2,4 % v roce 2009 a 2,1 % v roce 2010), ovSem v nepodnikatelském sektoru doslo k zmirnéni
poklesu v piistim roce o 0,5 p.p.(+4,3 % v roce 2009 a —2,6 % v roce 2010).
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