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Meéreni inflaénich ofekavani finanéniho trhu — vvsledky 130. méreni (inor 2010)

Do unorového Setfeni IOFT zaslalo své predikce osm domacich a dva zahrani¢ni analytici. Primérna
progndza inflace v ro¢nim 1 tfiletém horizontu mirné vzrostla. Predikce riistu HDP se pro leto$ni ani pfisti rok
neméni. Oc¢ekavané urokové sazby penézniho trhu a IRS vynosy v mési¢nim horizontu pfevazné mirn¢ klesaly,
zatimco v ro¢nim horizontu byly patrné opacné tendence. Mési¢ni progn6za kurzu koruny se oproti minulému
mésici lehce posunula k silné¢jsim hodnotam, naopak ro¢ni prognéza je v porovnani s lednovym Setfenim slabsi.
Ocekavany rist nominalnich mezd by mél mit letos nepatrn¢ vétsi dynamiku, kdezto nazor na zvySovani mezd
v piistim roce se nezmeénil.
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Navzdory zvyseni regulovanych cen a nepfimych dani vzrostl v lednu skutecny index spotiebitelskych
cen pomaleji, nez néktefi analytici oCekavali. Nicméné i pfesto primérna prognoéza inflace plynouci
z unorového Setfeni se v obou sledovanych ¢asovych horizontech posunula mirné nahoru. Postupna akcelerace
vzestupu cenové hladiny zejména v druhé poloving letosniho roku by méla vyustit do 2,3 % meziroéniho rtstu
vunoru 2011. Ve stejném mésici roku 2013 by se méla vice pfiblizit k horni hranici toleran¢niho pasma
inflaéniho cile CNB na troveti 2,7 %.

Za hlavni riziko vys$i inflace analytici nadale povazuji pfipadné oslabeni kurzu koruny. Rust
spotiebitelskych cen by mohl také vice zrychlit diky vét§imu nez ocekavanému vzestupu cen komodit. Naopak
protiinfla¢né€ bude plsobit piedevsim slaba domaci poptavka. Vlivem vétSiho poklesu maximalniho odhadu se
rozpéti rocnich prognoz mirne zuzilo. Rozpéti tiiletych prognoz zlistava bez zmény.
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2. Hruby domaci produkt

rist HDP v roce
1-10 stavajicim | pristim Rést HDP: primér a rozpéti prognoéz
min 1,0 2,0 7.00 40
pramér 1,7 2,8
max 2,3 4,0 500 " \.._________
S K’_\—’j - 30
rust HDP v roce Q@ 300t -
Horizont predikce stavajicim  pristim %
Predikce za mésic v % S 1,00 + - 2,0
anor 2009 0,9 1,8 0 2007 2008
duben 2009 2.2 12 g 1007 o
gerven 2009 3,4 1,4 & 400 V\M ’
srpen 2009 -3,4 1,6
zafi 2009 -4,4 1,9 -5,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0
listopad 2009 -4.3 1,6 l1-07 IX-07 11-08 IX-08 11I-09 IX-09
leden 2010 1,7 2,8 L oma " -
dnor 2010 17 o8 ‘ prameér rozpéti prognézy

rozpéti prognoézy (p.b.)

Primérna progndza riistu domaci ekonomiky se v letoSnim a pfistim roce v porovnani s lednovym
Setfenim nezménila. Analytici nadéle prepokladaji, Ze v roce 2010 se HDP v CR meziroéné zvysi o 1,7 %.
Hospodatsky rist by mél byt tazen exporty a s nim souvisejicim obnovovanim zasob. Nicmén¢ fiskalni
reformy se projevi zapornym fiskdlnim impulzem a negativné se promitnou i do spotfeby domacnosti.
Nepftiznivé faktory dopadajici na domacnosti (napf. rist nezaméstnanosti a prisnéjs$i uvérové podminky) by
mély vyprchat az ke konci letosniho roku, kdy se oCekava navrat ristu spotfeby domacnosti. Z vyse
uvedenych divodu néktefi analytici soudi, Ze riist domaci ekonomiky naplni scénai asymetrického pismene
»W“. V pfistim roce by ¢esky HDP meél jiz dosdhnout robustnéjsiho ristu ve vysi 2,8 %. Diky poklesu
maximalniho odhadu se rozpéti prognéz rastu HDP pro letoSni rok zzilo. Rozpéti pro rok piisti ztstalo
zachovano bez zmény.

3. Urokové sazby

2T repo sazba v % 12M PRIBOR v % 5RIRS v % 10RIRS v %
1110 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 1,00 1,25 2,00 2,40 2,90 3,50 3,28 4,00
pramér 1,00 1,73 2,09 2,76 3,13 3,77 3,56 4,18
max 1,00 2,00 2,20 3,20 3,40 4,20 3,70 4,40

Zatimco v kratkodobém horizontu doslo k mirnému poklesu urokovych sazeb, v rocnim horizontu
sazby od posledniho Setfeni spiSe rostly. Nepatrné niz$i penézni urokové sazby v blizké budoucnosti
pravdépodobné odrazi vliv ocekavaného ptechodného oslabeni vykonu domaci ekonomiky, nicméné
utahovani ménové politiky v delSim horizontu by mohlo byt podle analytikii trochu razantnéjsi.
Z konsensualniho nazoru vyplyva, Ze 2T repo sazba v roénim horizontu naroste o 0,75 pb na 1,75 %. Obdobi
zptisniovani ménové politiky by mélo byt zahdjeno az v druhé poloviné letosniho roku (tak, jak avizuji
&lenové Bankovni rady CNB).




IRS vynosy by mély mit podobné vyvojové tendence. Analytici prepokladaji, ze s ohledem na oslabeni
ekonomiky a nizkou korigovanou inflaci jesté prechodné poklesnou, ov§em poté bude vynosovou ktivku tlacit
vzhlru nejen utahovani ménové politiky, ale také zvySena nabidka domacich vladnich dluhopist. Nicméné
posun kfivky smérem nahoru by mohl byt zmirfiovan ocekdvanym poklesem rizikové prémie. Vyznamny

rizikovy faktor pro vyvoj IRS vynosi ptedstavuje fiskalni vyhled.

2T repo sazba 12M PRIBOR 5RIRS 10R IRS
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % %

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
Cenen 2009 1,39 1,70 2,50 2,64 3,56 3,79 4.1 4,39
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

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

leden 2010 1,00 1,75 2,13 2,67 3,16 3,66 3,61 4,10

Unor 2010 1,00 1,73 2,09 2,76 3,13 3,77 3,56 4,18

Aktualni hodnoty indikatoru k terminu pro odeslani dotazniki
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4. Ménovy kurz
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Navzdory nepatrnému oslabeni koruny v porovnani s lednovymi vysledky se primérna prognoza
kurzu koruny v mési¢nim horizontu lehce posunula smérem k siln€jSim urovnim. Analytici nadale
predpokladaji, ze v pribéhu letosniho roku by méla koruna profitovat z mirného ekonomického zotaveni,
stabilni externi bilance a globalniho oziveni rozvijejicich se trhii. V neposledni fadé je zminovan
konvergencni scénaf. Diky tomu by mél kurz koruny v unoru roku 2011 t€sné¢ prolomit hranici 25
EUR/CZK. Ro¢ni prognoéza kurzu koruny je vSak oproti minulému Setfeni na slabsi trovni. Hlavni pfic¢inou
bude pravdépodobné intenzivngjsi vnimani rizik vyvoje ménového kurzu.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikii (1 rok) a
skuteénost
kurz EUR/CZK 29,0
Horizont predikce 1 mésic 1 rok
. . . 28,0 -
Predikce za mésic
unor 2009 28,64 25,71 27,0 1
duben 2009 27,12 25,52 26,0 -
¢enven 2009 26,93 25,50
srpen 2009 26,07 25,05 2501
zari 2009 25,48 24,84 24,0
listopad 2009 25,78 24,93 3.0
leden 2010 26,02 24,88 X-07 W08  X-08 M09  X-09 K10 IX-10
unor 2010 25,96 24,98
—&— skutecnost predikce 1R

Analytici stale zduraziuji, Ze koruna miize i nadale vzdorovat zvysené volatilité. Mezi rizika jejiho
vyvoje fadi relativn¢ velkou otevienost ¢eské ekonomiky a tudiz i zavislost na globalnim vyvoji. S tim do
uréité miry souvisi pfipadny narist rizikové averze. Za predpokladu prudké devalvace v nékterych
ohrozenych zemich (napft. pobaltskych zemich) by citlivéji vinimané riziko mohlo vyustit v oslabeni domaci
meény. Zminén je i argument zpomaleni strukturalnich zmén, které by mohly zbrzdit tempo konvergenéniho
procesu. Za vyznamné interni riziko jsou povazované nezdravé vetejné finance a vysledky parlamentnich
voleb (zda jejich vysledek povede ke vzniku vlady s dostate¢nou politickou silou k prosazeni fiskalni
konsolidace).



5. Mazdy
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PrestoZze napéti na trhu prace stale setrvava a podle komentaid nékterych analytikd nelze o¢ekavat
zlepSeni dfiv nez v druhé poloviné letosniho roku, prognéza tempa ristu mezd na rok 2010 se opét lehce
zvysila. Casto zmifiovanym diivodem pro tento posun je statisticky efekt zap¥i¢inény zrusenim piedeviim
nizkopfijmovych pracovnich mist. V letosnim roce by mély nominalni mzdy vzrast o 2,5 % (o 0,1 pb vice
neZ v lednu) a pfisti rok by jejich dynamika mela zrychlit na 4,3 % (stejné jako v lednu). Analytici, ktefi
poskytli predikce ristu mezd v ¢lenéni na podnikatelsky a nepodnikatelskych sektor, v priméru ocekavaji,
ze v leto$nim roce vzrostou podnikatelské mzdy o 1,3 % a nepodnikatelské o 1,8 %. V pfistim roce by se
mély v podnikatelském sektoru zvysit o 3,8 % a v nepodnikatelském sektoru o 4,0 %.

Za prispévky do tohoto prizkumu inflaénich ocekavani finanéniho trhu dékujeme:
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Dale bychom chtéli zvlast’ podékovat analytickym tymtim Raiffeisenbank, Fio, burzovni spolecnosti a
Komer¢ni banky za komentare k prognoézam.

V Praze, dne 21. 2. 2010



