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Meéreni inflacnich oéekavani finanéniho trhu — vvsledky 128. méreni (prosinec 2009)

Do prosincového Setieni IOFT zaslalo své predikce osm domadcich ajeden zahrani¢ni analytik.
Z vysledkt vyplyva, Ze ro¢ni predikce inflace se nezmeénila, pouze v tfiletém horizontu zaznamenala nepatrné
navyseni. Odhad poklesu HDP na leto$ni rok se mimn¢ snizil, zatimco nazor na rust v pfistim roce se viibec
nezménil. Progndzy urokovych sazeb a vynost IRS vykazuji ve velmi kratkém (mési¢nim) obdobi pokles,
ovsem v ro¢nim horizontu jsou jiz o¢ekavany ristové tendence. Kurz koruny by se mél po mirném kratkodobém
oslabeni vratit k posilujicimu scénafi a na konci pfistiho roku dosahnout nepatrné siln€jsich urovni, nez se
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1 pristim roce ocekavaji vyssi dynamiku.
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V roce 2010 analytici ocekavaji pozvolna zrychlujici inflaci. Navzdory pfipravenému zvySeni
nepiimych dani a nizké srovnavaci zakladn€ by vSak nartist indexu spotiebitelskych cen zacatkem nového roku
nem¢l vyrazné¢ piekonat jedno procento. V ro¢nim horizontu se ocekavany vzestup cenové hladiny od
minulého Setfeni nezménil a setrvava tak na urovni 2,5 %. V tfiletém horizontu doslo k nepatrnému naristu
(00,1 p.b. na 2,6 %).

Hlavnim rizikem vy$si inflace tak zlistavaji daiiové zmény, ovSem rozsah jejich sekundarnich efektt
bude podle ndzort analytikl velmi maly. Rozpéti ro¢nich prognéz se vlivem nartistu minimalniho a poklesu
maximalniho odhadu zna¢né zuzilo, rozpéti tiiletych prognoz setrvalo na stejné urovni.
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2. Hruby domaci produkt
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Podle aktualni predpovédi by se vykon domaci ekonomiky mél vroce 2009 meziro¢né snizit
04,1 %, coz je 0 0,2 p.b. méné nez v listopadu. Postupny navrat HDP k rstu by mél stavét na zahranicni
poptavce, resp. zlepSeni exportni vykonnosti zeme. Naopak spotifeba domacnosti bude doplacet na vysokou
miru nezaméstnanosti, ktera se do kupni sily obyvatelstva pfirozené odrazi. Vyhled na piisti rok zistava jiz
tieti mesic stejny. Podle nazoru analytikti by piisti rok méla ¢eska ekonomika rtst o 1,6 %.

Hlavni riziko nenaplnéni prognoézy riistu spociva v zahrani¢ni poptavce, ktera podle nékterych
analytikti do velké miry zavisi na uspéchu pti ukoncovani kvantitativniho uvoliiovani svétovymi centralnimi
bankami.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
XI11-09 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,00 1,25 2,10 2,10 3,00 3,50 3,40 3,80
pramér 1,19 1,78 2,21 2,62 3,10 3,65 3,58 4,11
max 1,25 3,00 2,30 3,00 3,20 3,80 3,90 4,40

Zatimco progndzy kratkodobych urokovych sazeb a IRS vynost v mési¢nim horizontu mirné
klesaly, v ro¢nim horizontu naopak rostly. Za kratkodobym poklesem urokovych sazeb analytici spatiuji
postupné odbouravani kreditniho rizika na svétovych financnich trzich. V delSim horizontu lze vSak
ocekavat postupné globalni oziveni a utahovani ménovych politik, véetné té domaci. Dale analytici
predpokladaji nartist nabidky dluhopisti (s ohledem na vypadky piijml a vzestup vefejnych vydaji ve
vétSingé sveétovych ekonomik), ktera pifi konstantni poptavce investorti vyusti v tlak na globalni nartst
vynost.




Hlavni riziko, zapfi¢inujici pomalejsi utahovani ménové politiky, pfedstavuje pomalejsi nez ocekavané
tempo oziveni naSich hlavnich exportnich partnerti. Naproti tomu rizikem v opa¢ném sméru je dynamika
zadluzovani CR, kterd by mohla ve stfednédobém obdobi vést k rychlejSimu nariistu vynost.

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

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

prosinec 2008 2,30 1,90 4,01 2,75 3,01 3,31 3,28 3,66

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

Cenen 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

listopad 2009 1,20 1,70 2,31 2,57 3,20 3,65 3,64 4,08

prosinec 2009 1,19 1,78 2,21 2,62 3,10 3,65 3,58 4,11

Aktualni hodnoty indikatori k terminu pro odeslani dotazniki
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4. Ménovy kurz
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Posun prognézy ménového kurzu v mési¢nim horizontu smeérem k slab$im urovnim byl do velké
miry determinovan oslabenim skute¢ného kurzu koruny k euru. Ten je pod tihou ménici se averze vuci
riziku v posledni dobé velmi volatilni. Naopak prognoéza kurzu koruny v rocnim horizontu je v porovnani
s vysledky listopadového Setfeni nepatrné siln€j$i. Podle nazoru analytiki hovoti ve prospéch posilovani
ménového kurzu aktualni makrodata, ktera vykazuji symptomy nastupujiciho ekonomického oziveni.
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Riziko oslabeni ménového kurzu koruny vici euru prameni z horsSiho nez ocekavaného vyvoje
sveétové ekonomiky a pripadné korekce na svétovych akciovych trzich, ktera by mohla pfispét k nartistu
globalni averze vuci riziku a nasledné zatizit i vyvoj kurzu koruny. Naproti tomu lepsi globalni
hospodaisky vyvoj, jenz by podnitil apetit vici rizikovéj§im aktiviim, anebo rychlej$i oziveni domaci
ekonomiky by mohly pfispét k rychlejsimu posileni koruny.



5. Mazdy

rist mezd v roce

X11-09 stavajicim pristim
min 2,2 0,5
pramér 3,2 2,1
max 3,7 4,0

rast mezd v roce

Horizont predikce stavajicim  pfistim
Predikce za mésic %

prosinec 2008 8,1 4.7
leden 2009 4,0 4,5
duben 2009 2,7 3,8
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listopad 2009 2,7 1,7
prosinec 2009 3,2 2,1
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Predikce rstu mezd na letosni rok se tésné pied jeho zavérem zvysila k 3,2 % mzr. Stejné tak je
mezi analytiky patrny nariist optimismu ohledné zvySovani nominalnich mezd v pfistim roce. Primérna
prognoza vzrostla o 0,4 p.b. na 2,1 % mzr. V samotném podnikatelském sektoru by se v porovnani
s listopadovym Setfenim mély mzdy zvySovat také rychleji (o 3,3 % v roce 2009 a o 3,6 % v roce 2010).
V nepodnikatelském sektoru naopak doslo k zmirnéni tempa ristu v letoSnim roce (na 3,5 %) a vlivem
nepfijeti planovaného Ctyfprocentniho sniZzeni mezd statnich zaméstnanct ke korekci poklesu na vzestup
mezd (ve vysi 1,0 %) v roce piistim.
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V Praze, dne 18. 12. 2009




