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SHRNUTI PROGNOZY

Ekonomika USA se skoro zastavila. Fed bude snizovat sazby tak dlouho,
dokud se neuijisti, Ze ekonomika ma nejhorsi za sebou; ¢ekame jesté
50 bodU tento rok. Rlst americké ekonomiky budou jesté delSi dobu
komplikovat nemovitosti. Zpomaleni - i kdyZz jenom mirné, k 2%, ¢eka
i EU. Sazby v Evropské unii klesnou o 25-50 bodi letos, obrat dolaru
k EUR az v druhé poloviné roku.

.. str. 3

Ceska ekonomika letos zpomali na 4,3%, zejména v diisledku poklesu
spotreby a kvili nizSimu prispévku Cistého exportu. Spotrfeba poklesne
kvili nizsi redlné mzdé (jako disledek vyssi inflace) a kvili viadnim
reformam. Nezaméstnanost uz nepoklesne tolik jako loni; obchodni
bilance ziistane pozitivni (+77 mld. CZK)

.St 5

Primérna inflace letos dosahne 6,1%, zejména zacatek roku je hodné
vysoko (leden 7,5%). Dlvody jsou potraviny, paliva a administrativni
zasahy (reforma DPH, regulované ceny). Do konce roku bude inflace
zpomalovat, v Q4 dosahne kolem 5%. Hrozba preliti do inflacnich
oekavani udrzi v pozornosti CNB.

... Str. 6

V 1. pololeti ¢ekame korekci na koruné, vidime oslabeni k 26,80
- zlepSeni vyhlidek na americkou ekonomiku navrati investorim chut
k dolaru. Fundamentalné jsou ale v delSim obdobi stale ddvody
k posilovani, i kdyz slabSi nez v roce 2007 - obchodni bilance v mensim
prebytku, potencialné vyssi toky dividend a mirné nizsi pfiliv PZI.

.St 7

Inflace na desetiletém maximu, jeji struktura (potraviny, regulované
ceny) a oGekavané oslabeni koruny vrati do Bankovni rady jestrabi
naladu. Sazby letos vyrostou o 25 bodd na 4.00%. S dalSim impulzem
k rlistu v roce 2009 (EU fondy, Hyundai) a s nizSim inflacnim cilem od
roku 2010 pdjdou dalsi dvé zvySeni sazeb v roce 2010.

..str. 9

Aktualnf Fokus popisuje zmény v komunikaéni strategii CNB, ke kterym
doslo od roku 2008.
..str. 10
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TABULKA PROGNOZY

ROCNE (priiméry) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F
Poptavka
HDP (s.c. %) 1,9 3,6 4,5 6,4 6,4 6,6 4,3 5,6 6,2
Spotreba domacnosti (s.c. %) 2,2 6,0 2,9 2,3 54 6,1 3,5 3,7 3,1
Investice (s.c. %) 52 0,5 4,0 2,2 55 5,6 538 79 1,3
Export (s.c. %) 2,1 7,2 20,6 12,0 14,5 13,2 10,7 18,6 6,1
Import (s.c. %) 5,0 79 17,9 5,2 13,9 13,8 8,3 14,5 15,8
Mezera vystupu (%)* -1,2 -1,4 -1,0 -0,5 0,2 1,0 0,7 1,5 13,1
Prlimyslova vyroba (s.c. %) 1,9 55 9,6 6,6 11,2 7,9 55 8,2 2,0
Maloobchod (%) 3,0 4,9 2,4 4,0 6,5 8,1 3,9 3,7 5,7
Vefejné rozpocty
Saldo stéatniho rozpoctu (% HDP) -1,9 -4,2 -3,3 -1,9 -3,0 -1,9 -2,3 -2,5 2,1
Saldo vefejnych rozpoctil (% HDP) -0,5 -5,1 -3,8 2,2 -3,3 2,2 -2,6 2,7 23
Trh prace
Nezaméstnanost (%)> (9,2) (9,9) 9,4 8,9 8,1 6,6 6,3 6,1 5,6
Nominalni mzdy (%) 7,3 6,6 6,7 5,3 6,4 75 8,9 79 7,8
ReéIné mzdy (%) 5,4 6,5 3,8 3,4 3,8 4,5 2,9 3,4 34
Vnéjsi vztahy
Obchodni bilance (mld. CZK) -71 -70 -26 39 40 86 7 127 198
Obchodni bilance (%HDP) -2,8 2,7 -0,9 1,3 1,3 2,0 2,0 3,0 4,0
BéZny Géet (mld. CZK) -136 -161 -147 -49 -100 -119 -143 -94 -19
Bézny Gcet (%HDP) -55 -6,1 -5,2 -1,5 -3,0 -3,2 -3,6 2,1 -0,4
Ceny
CPl inflace (%) 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,9 6,1 4,3 43
Poptavkova inflace (%)3 2,5 0,6 1,4 1,1 2,3 1,2 2,5 45 4,8
PPl inflace (%) -0,5 -0,3 5,7 3,0 1,6 41 3,8 3,8 3,6
Ménové podminky
CZK/EUR 30,8 31,9 31,9 29,8 28,4 27,8 26,4 26,1 25,8
CZK/USD 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 18,6 20,8 22,1
2W repo sazba (%) 3,59 2,29 2,22 1,96 2,17 2,86 3,90 4,27 4,46
3M PRIBOR (%) 3,5 2,3 2,4 2,0 2,3 3.1 4.1 4,4 4,5
12M PRIBOR (%) 3,6 2,3 2,7 2.1 2,6 3,4 43 4,5 45
10Y dluhopis (%) 4,9 4,2 4,9 3,6 3,8 4,3 4,4 4,9 4,7
CTVRTLETNE (priiméry) 2007 2008 2009

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
Poptavka
HDP (s.c. %) 6,5 6,4 6,9 4,8 42 4.1 4,3 5,0 5,9
Spotieba domacnosti (s.c. %) 6,0 5,6 6,4 3,8 3,9 3,0 3,3 43 3,9
Investice (s.c. %) 6,0 5,7 6,2 6,5 5,0 5,9 5,9 7,9 8,3
Mezera vystupu (s.c. %)! 1,0 1,1 1,1 0,8 0,5 0,6 0,7 1,2 1,6
Prlimyslova vyroba (s.c. %) 9,1 6,1 49 4,0 55 5,9 6,4 6,4 7,1
Trh prace
Nezaméstnanost (%)? 6,5 6,3 58 6,8 6,1 6,2 6,2 6,7 59
ReéIné mzdy (%) 4.8 4,8 2,2 2,1 3,3 2,6 3,9 47 3,6
Vnéjsi vztahy
Obchodni bilance (mld. CZK) 64 72 86 86 87 94 77 82 115
Bézny tcet (mld. CZK) -111 -118 -119 -127 -129 -127 -143 -139 -107
Ceny
CPl inflace (%) 2,5 2,6 4,9 7,3 6,5 58 5,1 4,3 4,5
Poptévkova inflace (%)° 1,3 1,0 1,6 1,9 1,7 29 3,56 4,2 4,8
PPl inflace (%) 42 3,9 5,0 4,5 3,7 34 3,8 3,8 3,8
Ménové podminky
CZK/EUR 28,3 28,0 26,8 25,9 26,8 26,6 26,2 26,2 26,3
CZK/USD 21,0 20,3 18,5 17,6 18,5 19,0 19,4 20,0 20,6
2W repo sazba (%) 2,59 3,02 3,34 3,67 3,92 4,00 4,00 4,17 4,25
3M PRIBOR (%) 2,8 3.3 3,8 4.1 41 4.1 4.1 4,3 4,3
12M PRIBOR (%) 3.1 3,7 4,0 4,2 4,3 4,3 4,3 4,4 4,5
10Y dluhopis (%) 4,3 4,6 4,6 4,4 4,3 4,4 4,7 4,8 4,8
Vysvétlivky:

Neni-li uvedeno jinak, jsou prezentovany roéni, resp. &tvrtletni primeéry.

1 mezera vystupu predstavuje rozdil mezi skute€nym HDP a rovnovaznym dlouhodobym HDP, nejlépe zachycuje poptavkové tlaky plynouci z rediné ekonomiky

2 mira nezaméstnanosti pred rokem 2004 je pocCitana z registrované miry nezaméstnanosti, pocinaje rokem 2004 pak pomoci metodologie ILO

3 poptavkova inflace je inflace oCiSténd o vliv zmén regulovanych cen a nepfimych dani, cen potravin a pohonnych hmot; je nejvice ovlivnéna poptavkou

4 je uvedeno saldo statniho a vefejnych rozpoctl podle metodologie GFS. Pro Gcely Maastrichtskych kritérii a Paktu stability se deficit pocitd podle ESA95,
oCekavame, Ze takto spocitany deficit bude vysSi nez podle GFS
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ZAHRANICNI VYVOJ

EvropskA UNIE A USA
2006 2007 2008 2009
HDP EU12 (s.c. %) 2,9 2,6 2,1 2,3
CPI Eurozény (%) 2,2 2,1 2,6 2,3
Sazba ECB (%) 2,78 3,85 4,00 4,00
12M EURIBOR (%) 3,4 4,4 4,0 4,5
HDP US (s.c. %) 3,3 2,2 2,4 2,4
CPI US (%) 3,2 2,7 23 2,3
Sazba Fed (%) 4,96 4,57 2,60 3,94
EUR/USD 1,26 1,37 1,42 1,26

Amerika klopyta

Situace ve Spojenych statech se v poslednim CGtvrtleti
loniského roku zhorsSila. Pesimismus, ktery zavladl, se napino
projevil na akciovych trzich - hlavni americké indexy ztratily
od vydani posledni prognézy (koncem listopadu) zhruba 10%
a vyprodejl neziistaly uSetfeny ani akciové trhy u nés.

Obavy o0 schopnost americké ekonomiky ustat situaci kolem
subprime hypoték prohloubily obrovské ztrdty renomovanych
finan¢nich Gstavll (UBS 13,5 mid., Citigroup 18 mid. USD,
Morgan Stanley 9,4 mid. USD atd.), zvefejnéné koncem roku
2007. Sazby na penéznim trhu se ocitly na trovnich, které vice
neZ ocekavani pristiho nastaveni klicovych sazeb centralnich
bank reflektovaly strach penézZnich Gstav( z (i relativné) blizké
budoucnosti. UZ i tak dost napjatou atmosféru dale vyostfila
data z trhu prace - ta lednova ukazala dokonce mezimésicni
pokles poCtu pracovnich mist (o 17 tisic). Neméné
pesimistickd byla data za rlist HDP ve Gtvrtém Gtvrtleti - ten
prakticky stagnoval (0.15% mezi tfetim a Ctvrtym Ctvrtletim),
a to zejména diky propad(im v sektoru nemovitosti (=stavajici
slabost ekonomiky) a diky poklesu zasob (=ocekavani slabosti
do budoucna).

Fed vraci tder

Dramatické propady akciovych trhli vedly k nevidané reakci
FEDu.Ten jenom v lednu srazil zdkladni sazbu o 125 bodd, aby
situaci uklidnil. Zda se tak byt celkem jasné, Ze inflacni rizika
jdou ted stranou a ze FED je ochoten udélat co bude nutné,
aby zabrénil ,katastrofickému“ scénéfi dlouhé a hluboké
recese.

Co tento vyvoj znamenda pro nas pro rok 2008? V disledku
zvefejnénych dat je nepochybné, Ze riziko hlubSiho propadu
aktivity ve Spojenych statech se za posledni dva-tfi mésice
podstatné zvySilo. Otazkou tak nyni neni, jestli si americka
ekonomika projde vyraznym zpomalenim nebo recesi (jakkoliv
definovanou), ale spiSe to, jak dlouho to vSechno potrva.
Budeme se s klopytajicimi Spojenymi staty potykat pdlrok, rok
nebo dokonce déle? A co to ovlivni?

Predné - Fed avlada. Fed ukazal, Ze je skuteCné pfipraven
udélat, co je v jeho silach, aby se ve volebnim roce americka
ekonomika nepropadla do hluboké a protdhlé recese.
Momentalné vidime prostor pro jesté dalSi snizeni sazeb, a to
v bieznu 0 50 bodil, sazby by tak mély klesnout az na 2,50%.

Unor 2008

Pfi absenci dalSich negativnich signalil by mohlo byt posledni.
VIadni balicek opatfeni, ktery by mél pomoci agregatni
poptavce, je také z pohledu vyhlidek americké ekonomiky
pozitivni zpravou - i kdyZ potiZe lidi s domy, na které jiz nemaji,
to nevyresi.

Déle - spotfeba. Ta ziistava klicem k celé hadance. Spotfeba
tvofi cca 3 americké ekonomiky. Za normaélnich
okolnosti na ni méa vliv tridda faktord - stévajici pfijmy
(€ti: trh prace), moznost pljcovani si oproti budoucim pfijmim
(Cti: spotrebitelské (véry) nebo ceny aktiv (efekt bohatstvi).
S probihajicim a dale hrozicim poklesem na trhu nemovitosti
a s poklesy cen akcii je posledné zmifiovany kanal bez sily.
Z posledniho priizkumu Fedu taktéz vyplynulo probihajici (zatim
mirné) zpfishovani podminek pfi poskytovani spotfebitelskych
Gverd. Zastava tak hlavné trh prace - ten v lednu zklamal, zanik
17 tis. pracovnich mist byl studenou sprchou pro trhy. Tato
data ale byvaji pomémé Casto a docela vyrazné revidovana
(vzpomenime na srpen 2007, kdy trhy vystraSil pokles mist o 4
tisice aby se z néj po revizi stal riist o 74 tis.). Pfed vynasenim
soudd bych si tak pockal na findlni data. Pokud by spotieba
dostala od trhu prace ranu, vidina rychlého znovuoziveni by
ustoupila mozZnosti protéhlé recese.

Nemovitosti brzdou riistu jesté delSi dobu

Obloukem zpatky na zacatek - nemovitosti. Ty jsou konec-
koncll zdrojem celého stavajiciho problému. V prvni poloviné
letoSniho roku si projde procesem prehodnocovani Grokovych
sazeb podstatnd cast subprime hypoték (kazdy mésic za
primérné cca 30 mid. USD).

| kdyz to pljde relativné hladce a véfitelé i viady vyjdou vstiic
dluznikiim (banky maji stimul se individuéliné dohodnout,
vladda zvazuje pomoc dluznikiim), bude to konec problému?
Situace v sektoru nemovitosti bude podle nas komplikovanéjsi
jeSté delSi dobu. | kdyZ letos vina zmén urokovych sazeb
(tzv. reset) usubprime hypoték skonéi, neskonéi se tim
problémy trhu s nemovitostmi. Od druhé poloviny roku 2009
si procesem resetu projde dalSi velka vina hypoték - tentokrat
tzv. option ARM hypotéky, coZ jsou hypotéky s moznosti volby
zplisobu splaceni. Tyto mimo jiného skytaji i moznost negativni
amortizace (kdyZ dluznik splaci nejdfiv méné, nez by mél, aby
umazaval alespori ¢ast jistiny), coz dle Fitch Ratings, 3/4 z lidi
vyuZivaji. A kdyZ k resetu pfijdou (vétSinou kdyZ dluzna ¢astka
vzroste na 115% pivodni hodnoty hypotéky), riist splatek bude
pro mnoho lidi jeSté vétsi problém, nez u klasickych subprime.
A Ze téchto hypoték neni mélo je jasné - jenom v roce 2006
tvorily dle Inside Mortgage Finance 8,9 % vSech hypoték (téch
bylo za cca 3000 mid. USD). Trh s nemovitostmi tak zlistane
brzdou ristu jesté néjakou dobu.

Situace ve Spojenych statech tak nevypada nejlip. Domnivame
se, Ze ménova expanze Fedu sice zpomaleni tento rok
nezabrani, dokadZze ale zabranit propuknuti nejhorSiho. Tim
myslime hlubokou a pomérné dlouhou recesi, kterd by byla
vysledkem kombinace drokového zadreni (credit crunch jako
vysledek oslabeni finanéniho sektoru v dlisledku krize subprime
hypoték), v disledku ¢eho by nastalo delsi, hlubsi zpomaleni
spotreby a investic s vyraznym dopadem na trh prace. To by
naopak znovu vedlo k dodatecnému oslabeni spotreby, vSe
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doprovazeno ranami finanénimu sektoru od zhorSujici se
kvality Gvérli v dlsledku slabé ekonomiky. Proto Eekdme,
Ze slabost americké ekonomiky potrva zhruba 2-3 Ctvrtleti,
postupem Casu se pak zacne situace mirné zlepSovat.

Nakolik zpomali Evropa?

Kdyz Amerika zakaSle, dostane Evropa rymu, fikd se. Co
tedy tento vyvoj v Americe znamena pro Evropu? Ve srovnani
s nasi posledni prognézou jsme revidovali rlist ekonomik
EU12 v piistim roce smérem dolli, a to zejména diky vyvoji
za ocednem. Momentélné se tak klonime k rlistu o zhruba
2 procenta, rizika jsou v stavajici situaci spiSe smérem dold.
Toto zpomaleni ristu se Ceské republiky dotkne zpomalenim
exportli - vzhledem k dovozni narocnosti éeskych exportll je
ale vliv zpomaleni v Evropé na cesky rlist mirny (zpomaleni
némecké ekonomiky o procentni bod se za normalnich
okolnosti do Ceského rlistu promitne zhruba jako zpomaleni
ristu CR 0 0.3 p.b.).

Nardst nakladové inflace (zejména kvili cendm ropy a potravin)
na strané jedné, a rizika pro rlist na strané druhé vytvareji
zapeklitou situaci pro ECB. | kdyz vahy kladené na inflacni
a riistova rizika na protilehlych biezich Atlantiku jsou diametralné
odlisné (americkd centralni banka ma dvoji mandat, zatimco
ECB méa davat pozor jediné na cenovou stabilitu), minimalné
implicitné se situace kolem riistu do uvaZovani ECB dostava.
Predstavitelé ECB jako Trichet nebo Liebscher sice pokracuji
v projevech varujicich pred sekundamimi efekty ristu cen
potravin a energii, naproti tomu ale néktefi, donedavna
jednoznacné jestrabi, ¢lenové bankovni rady ECB (napriklad
Wellink) zmirfiuji tén a upozorfiuji na rizika pro rlst ekonomiky,
spotfebu a tim i na pokles inflacnich tlakd.

N&s vyhled sazeb ECB tak ¢astecné reflektuje tato protichlidna
vyjadreni - tento rok ekdme pokles sazeb o 0 az 50 bodf,
priemz pravé pokles o 50 bod{ je nasim hlavnim scénarem.
Domnivame se, Ze hrozba vySSi inflace udrZi ECB na uzdé
(=z&dné snizovani a la Fed), hrozba zpomaleni Evropské unie
ale pfinuti ECB opustit svoji zarputilost a sazby snizit, i kdyz az

pozdéji v tomto roce.

Rist HDP, inflace v EU12 (%)
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Vyvoj dolaru ziistane zavisly na vyvoji redlné ekonomiky
- myslime si ale, Ze soucasné Urovné dolaru jiz reflektuji az
pfili§ negativni vyhlidky, a neCekdme dalSi vyraznéjsi oslabeni.
Souhlasime ale, Ze stavajici potize americké ekonomiky budou
pro dolar jeSté néjakou dobu brzdou - ndmi oCekavana korekce
na dolaru tak bude trvat déle a bude pomalejsi. Nevidime tak
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jiz tento rok navrat k 1,25, jak tomu bylo v predchozi prognoze,
klonime se spiSe k navratu zhruba k 1,35 v poslednim Gtvrtleti
tohoto roku.

Fundamentalni pfibéh se ale neméni - diivodem je ocekavani
cyklického obratu v Americe, kdy pfedpokladame, Ze snizeni
sazeb v USA podpofi riist ekonomiky a povede k pozitivnimu
nahledu na americky dolar.

Kurz dolaru k euru a trokovy diferencial (EU12-USA, pb)
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Ceny ropy v dlouhém obdobi porostou

2005 2006 2007 2008

Ropa WTI (USD) 56,4 66,1 72,4 87,7
Ropa Uralska (USD) 50,3 61,2 69,5 83,5
- % mzr. 47,5 22,9 14,5 24,0

Ropa Uralska (CZK) 1208 1382 1398 1557
- % mzr. 37,8 16,7 2,2 12,6

Pro ceny ropy tento rok bude nejpodstatnéjSim to, nakolik
vazné a nakolik globalni bude americké zpomaleni. Ve svéte
ale nenif jenom Amerika. Rlst ostatnich zemi, a¢ do jisté miry
na USA zavisly, zistane solidni (odhad IMF pro rok 2008 je
4.75%, zejména kv(li Cing, Indii a rozvijejicim se trhiim). Pokud
se teze o existenci vicero, vzajemné pomérné nezavislych,
ohnisek ekonomického rlstu alesponi Gastecné vyplni, pak
by americké problémy mohly mit jenom omezeny dopad na
svétovou ekonomiku. Je pravdou, Ze za nastartovanim rlstu
¢inské ekonomiky byly plvodné exporty, které diky pevné
ukotvenému juanu alevné pracovni sile nemély ve svéte
domaci poptavka. | pfipadné vyraznéjsi zpomaleni v USA by
z ¢inského hladu po zdrojich (rdst HDP v poslednim Gtvrtleti
2007 dosahl v Ciné 11,2 procenta) nejspis neukrojilo tolik,
aby cena ropy viditelné poklesla. Podobna situace je pak
u dalSich rozvijejicich se trh{i, které vesmés vykazuji vysoké
tempa rlistu. Cena ropy tak tento rok nejspi$ setrva kolem 80-
90 dolarii za barel.

Stfednédobym rizikem z(istavé vyvoj riistu globalni ekonomiky
(viz predesla ¢ast), ochota OPECu zvySovat téZebni kvéty (nebo
je naopak snizovat za Gcelem udrZeni ceny) a geopoliticka
rizika. V dlouhém obdobi necekdme zvraceni rostouciho
trendu, ktery je dan predevSim nerovnovadhou mezi riistem

nabidky a poptavky.
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POPTAVKA A NABIDKA

Zpomali dovoz a vyvoz...

NejzasadnéjSi zménou v porovnani s listopadovou progndzou
je snizeni tempa rlstu exportli i import.

2006 2007 2008 2009
HDP (s.c. %) 6,4 6,1 4,3 5,4
Spotreba (s.c. %) 5,4 6,1 3,4 3,6
Investice (s.c.%) 5,5 5,6 5,7 7,5
Vyvoz (s.c. %) 14,5 13,2 10,6 16,4
Dovoz (s.c. %) 13,9 13,8 8,5 13,5
Mezera vystupu (%) 0,2 1,0 0,6 1,2
Obchodni bilance (mld. K¢) 40 86 72 92
Bézny tcet (mld. KE) -100 -119 -148 -130
Priimysl (s.c. %) 11,2 7,9 55 7,5
Maloobchod (s.c. %) 6,5 8,1 3,8 3,6

Za revizi naSeho odhadu tempa rlistu exportu stoji predevsim
ocekavané zpomaleni rdstu v Evropské unii (pfehodnoceni
ristu z 2,7 procenta k2% vroce 2008) a silngjsi koruna
(kterd je na soucasnych Grovnich mimo svij trend a mimo
fundamentalné odGvodnitelnou CGroven). Za revizi importl
pak hledejme predevSim zpomaleni rediného rlstu mezd,
atedy spotfeby domacnosti (atudiz pokles spotrebitelsky
orientovaného dovozu). Podobné, vzhledem k dovozné
naroénosti éeskych vyvozl pak pokles tempa rlistu vyvozu na
sebe navaZe i pokles tempa rlistu dovozu. Obchodni bilance
zlstane pozitivni, i kdyz oproti roku 2007 bude jeji prebytek
nizsi (cca. 70 mld.). Investiéni aktivita by méla zdstat solidni
(rGist 5,7 %),podpofi ji cerpani fondil Evropské unie, opaénym
smérem pak bude pulisobit zpomaleni v EU.

...i redIna spotfeba domacnosti, a to kvili inflaci...

Nominalni mzdy tento rok porostou o zhruba 8,7%, primérna
mzda tak dosahne pfiblizné 23600 CZK. Redlné mzdy ale kvili
inflaci porostou mnohem méné - jenom o 2,8%. Zatimco v fijnu
byla mezirocni inflace na 4%, v lednu vystoupala aZ k 7,5%
(vice v Gasti Inflace). VySSi neZ ocekavana inflace ke konci roku
prekvapila i odborare. Vzhledem k silnému makru by se dalo
oCekavat, Ze jejich mzdové pozadavky budou spiSe nadsazené.
Nestalo se tak, pozadovany primémy ndrist nomindlnich
mezd o cca 8 procent se ve svétle vysoké inflace ukazuje
z jejich pohledu jako nizky. Na druhé strané ale stéle solidni trh
prace (kde pro tento rok éekdme primérnou nezaméstnanost
6.3%) a nizké realné trokové sazby v dlsledku vysSi inflace
vybizeji k brani si spotfebitelskych Gvéri. Vzhledem k nizké
zndmé expozici tuzemskych bank viéi problémdm hypoteéniho
trhu ve Spojenych statech tak v Ceské republice nehrozi
dramatické utahovani podminek pfistupu k Gvérdm. Z{stava
ale moznost, Ze z titulu vysSi rizikové pfirazky pro region jako
celek mohou spotfebitelské (véry mirné podraZit, prenos této
slozky Grokové sazby na klienty ale na druhé strané limituje
silnd konkurence na bankovnim trhu. Zatim nejsou patrné
zadné znédmky zpfiisfiovani podminek pro poskytovani Gvérd
(pokles novych tvérG nefinanénim podnikiim je z velké Gasti
déan sezonnosti) :

Unor 2008

Nové poskytnuté tvéry v CR
Nové pujcky nefinanénim podnikim, mil. CZK

20000 { ==Nové pljcky domacnostem, mil. CZK
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Stejné tak nepozorujeme ani vyraznéjsi riist sazeb z nové
poskytnutych (vérli - rozdil mezi sazbou z nové poskytnutych
Gvérd v CR a kligovou sazbou CNB zlistava pomérné stabilni uz
delSi dobu.

Sazby z nové poskytnutych Gveéri

Sazby z novych Gvéru nef. podnikim, %
=—CNB repo, %

= Rozdil Sazby z novych uvéri-Repo
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...a vladnim reformam.

Pristup k Gvérdm by ani letos nemél byt problémovy. Podobné,
ocekavame, Ze tendence k naristu zadluZenosti domacnosti by
méla tento rok také pokracCovat.

Jak jsme psali jiz minule, dalSi ranou pro spotrebitelské vydaje
bude tento rok pokles socidlnich vydajli statu a souvisejici
reforma dani. Disponibilni pfijmy doméacnosti tak v dlisledku
reformniho balicku poklesnou v roce 2008 o cca. 19 mid. KE.,
v roce pfistim pak o dalSich cca 12mld. Ké. Rozdilné budou
samoziejmé dopady na jednotlivé skupiny obyvatelstva - pro
lidi s pfijmem pod cca 32 tisic jsou totiz celkové dopady
reformy negativni , pro lidi nad tento pfijem (a zejména pak na
prijem, na ktery se vztahuje strop pojistného) pak pozitivni.

Dopad reforem podle prijmovych skupin
3000 4
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Rozdilny sklon ke spotfebé se pak projevi v dodatecném
poklesu agregatni spotfeby. Lidé s vySSimi prijmy maji nizsi
sklon ke spotrebé (=dodatecny vydaj na spotfebu z dodatecné
feceno, pokud date 1000 korun ¢lovéku s pfijmem 20 ftis.
korun, nejspiS celou ¢astku utrati, pokud ale date 1000 korun
Clovéku s prijmem 100 tis. korun, patrné z ni neutrati nic.

Celkové tak spotfeba doméacnosti tento rok zpomali k 3,4 %
redIné (ze zhruba 6 % v roce 2007), coz pfi zhruba polovicnim
podilu na HDP znamena cca 1,3 procentniho bodu do
hospodarského rlistu.

Nebude tento rok ale déle klesat nezaméstnanost, ktera by pak
agregatnim spotfebitelskym vydajim pomohla?

Nezaméstnanost podle nas jiz nardzi na své limity. Z celkového
poCtu cca 355 tis. uchazedli v evidenci Gfadl prace ke konci
lonského roku bylo 31% se zakladnim vzdélanim a 40%
se stfednim odbornym vzdélanim s vyuénym listem. 40%
uchaze€l bylo v evidenci déle neZ rok, Ctvrtina vSech pak
déle nez 2 roky. Ve svétle téchto Cisel pak neprekvapi, Ze proti
355 tis. nezaméstnanym je dlouhodobé nezapinénych 145
tis. mist, a i to jsou jenom mista, které se do evidence Gfadil
prace dostanou (nejsou vtom zahrnuty mista, které firmy
hledaji samy).

Tento rok tak sice nezaméstnanost bude prlimérné nizsi, nez
minuly rok, to je ale dano nizSim vychozim stavem z pocatku
roku 2008 oproti roku 2007 (mezirocni rozdil v poctu lidi
evidovanych (rady prace je 100 tis. ve prospéch roku 2008).
Dalsi vyrazny pokles nezaméstnanosti tento rok z dlivodi

ocekavaného zpomaleni ekonomik doma i venku necekame.

Dynamika rlstu potencidlniho vystupu vykaze zhoupnuti: po
lofiskych cca 5,5% zpomali ke 4% v pristim roce. K 5% se
vrati v 09/10 jako vysledek investic do tovarny v NoSovicich
a v dlsledku ¢erpani fondd z Evropské unie.V dlouhém obdobi
oCekavame zpomalovani ke 3-4%. PomalejSi spotfeba tak
zplisobi zpomaleni ristu HDP v roce 2008 a zmenseni kladné
mezery vystupu.

Prognéza riistu HDP a mezery vystupu (%)
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INFLACE

2006 2007 2008 2009

Celkova inflace 2,5 29 5,9 41
Regulované ceny 7,8 8,8 15,7 52
Poptavkova inflace 2,3 1,2 2,5 42
Potraviny a népoje 0,9 4,7 6,5 2,5
Pohonné hmoty 3,4 -0,2 -0,1 5,9
PPl inflace 1,6 41 3,8 3,7

Inflace zvenku i zevnitt...

Inflace je v souasnosti pfibéh &. 1 v Ceské republice. Aby také
ne, Ceska republika byla dlouho zndmé jako krajina s nizkou
inflaci - CNB se dafilo sv{jj cil spide podstfelovat neZ naopak,
inflace se tak dlouhodobé drzela pod tfemi procenty.

Situace se zménila aZz koncem lofiského roku - kombinace
globalniho rlistu cen potravin (ceny pSenice vzrostly na burzach
v roce 2007 o téméF 100 %), cen ropy a dafiovych zmén vedly
k akcelerujicim cendm v Ceské republice, na tlumeni kterych
nestacila ani rekordné silna koruna.

Exogenni cenové Soky - potraviny a ropa
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Inflace tak vfijnu dosahla 4,0%, o mésic pozdéji 5%,
v prosinci dokonce 5,4 % - jenom v listopadu byl mezimésicni
rGst u potravin nejvySsi za deset let. Vlednu si po dalSim
ristu cen potravin, rstu regulovanych cen a riistu spodni
sazby DPH z5 na 9% sahla i celkova inflace na desetileté

maximum - 7,5%.

Co tedy leden v cenach konkrétné prines|? V bydleni vzrostly
ceny elektfiny 0 9,5 %, zemniho plynu o 7,8 %, tepla a teplé
vody 0 8,1%, vodného o 3,8%, stoéného 03,9 %. Cisté
najemné v bytech s regulovanym najemnym vzrostly o 18,9 %
avbytech strznim najemnym 00,5 %. V podskupiné
zdravi se projevilo zavedeni regulaénich poplatkl (vliv 0,5
procentniho bodu na mezimésiénim Ghrnném pfirdstku
indexu spotrebitelskych cen). Jenom samotna DPH pak dle
CSU do mezimésiéniho riistu cen 1,1 procentudiniho bodu.

Tim jsme si administrativni Sok zazili, co dal? Z nakladovych
faktoril se v roce 2008 situace pfili§ nezméni - ropa se udrzi
nad 80 dolary za barel, coZz bude zejména v prvni poloviné
roku nad drovnémi zroku 2007. Zatimco vrchol inflace
by tak mél byt za nami, vysoka inflace se s nami udrzi po
vétSinu letoSniho roku, a vyraznéji zacne klesat znovu az

koncem letoSniho a pocatkem pfistiho roku. | to ale jenom
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za predpokladu, Ze nedojde k dalSim administrativnim
Soklm (druha faze reforem). Primér za cely rok 2008 tak
dosahne 6,1 %.

...hrozbou pro inflacni ocekavani

CentraIni banka v lonském roce zvedla sazby celkem o sto
bodil, zejména zobav o akceleraci poptavkovych tlaki.
Koncem roku 2007 a poc¢atkem roku 2008 ale jsou na poradu
dne spiSe nakladové faktory. Jak k nim pfistoupit?

Samoziejmé, z logiky véci by neméla centralni banka reagovat
na jednorazové exogenni faktory, u kterych je mozné domnivat
se, Ze za rok z inflacnich éisel vypadnou. Otazkou tak zlistava,
jestli je prévé tuto uklidfiujici domnénku v pfipadé Ceské
republiky pro tento rok mozné udélat. My se domnivame, Ze
vzhledem k povaze inflace a jeji viditelnosti je riziko preliti
vysoké celkové inflace do inflacnich oCekavani realné. Situace
je ktomu komplikovana tim, Ze letodni riist redinych mezd
bude pravé kvili vysoké inflaci (a nizSimu rdstu nominélnich
mezd) nizky. Existuje tak moznost, Ze odbory budou v pfistich
mzdovych vyjednavanich vice dlirazu klast na minulost nez
na budoucnost, a tudiz Ze jejich mzdové pozadavky budou

nelimérné ocekavanému vyvoji inflace a produktivity.

Na poptévkovou inflaci tak budou plisobit nejenom vyssi
sazbami a ochotou tuzemskych bank pdjcovat spotebitellim),
ale - zejména vroce 2009 - ivysSi inflacni oCekavani
v dlisledku letosni vysoké celkové inflace.

Prognéza inflace a poptavkové inflace a inflacni cil
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Vzhledem k tomu, Ze koruna je v soucasné dobé podstatné
odchylena od svého dlouhodobého trendu a Ze Cekame jeji
navrat blize fundamentainé vice zdiivodnitelnych Grovni, bude
se tak jeji vliv na tlumeni inflace v porovnani se soucasnosti
postupné mirné omezovat. Co tento vyvoj bude znamenat pro
sazby?

Unor 2008

MENOVE PODMINKY

Koruna oslabi, sazby mirné vyrostou

Tento rok éekame v Ceské republice jesté jedno zvy3eni sazeb
centralni banky (v kvétnu 0 25 bazickych bodl na 4%), a to
kvili inflacnim ocekéavanim, mélkému zpomaleni v Evropské

unii, opatrnému piistupu CNB tvaif v tvaF inflaci na desetiletém
maximu a oCekavané korekci na koruné.

U té v porovnani s predchozi progndzou cekdme v nasem
hlavnim scénafi mélci oslabeni (az k 26.70) ke konci prvniho
pololeti, a to zejména pod vlivem ocekavaného dotknuti se
dna americké ekonomiky. Ve druhé poloviné roku pak Cekame
opét posilovani. Hlavnim scénarem pro to, co zpusti korekci na
koruné, je postupné (i kdyz ne dramatické) zlepSeni vyhlidek
americké ekonomiky a névrat investord k dolaru. Dlouhodobé
z(stdvame na korunu pozitivni.

Podstatnym rizikem zlstava déletrvajici a hluboka slabost za
ocednem. To by se mohlo v prvni fazi projevit dalSim posilenim
koruny. Jenom pokud by se zpomaleni prelilo do Evropské unie
a vyvolalo tlak na slabsi krajiny regionu (Rumunsko, ¢astecné
Madarsko), utrpéla by (i kdyZ asi relativné nejméné) i koruna.

DEvizovy Kurz

Priimér 06 07 08 09 10 11 12 13
CZK/EUR 28,4 27,8 263 258 254 248 24,1 23,7
Czk/usb 22,6 203 185 205 21,7 216 21,0 20,6

Priimér 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 1Q08 2Q08
CZK/EUR 26,0 26,7 26,4 26,1 260 260 260 26,7
Czk/Usb 17,6 184 188 19,3 19,8 204 17,6 184

Koruna z extrému do extrému

Minuly rok byl pro korunu zvl&$tni - ta totiz v prvni poloviné
roku neposilovala, naopak celkem vyrazné oslabovala. Nebylo
to dano Spatnymi domacimi fundamentalnimi faktory, ani
vyhlidkami na jejich zhorSeni. Naopak doméci fundamenty byly
spiSe naklonéné posilovani. AvSak vyhraly tzv. carry trades, Cili
kratkodobé spekulativni ndkupy zahranicnich aktiv financované
z (tehdy) nizkolroCené Ceské koruny.

Propuknuti krize spojené s americkymi subprime hypotékami
vsrpnu  zvySilo rizikovou averzi ainvestofi zacali uzavirat
spekulativni pozice a zpét nakupovat CZK. Koruna tak skokové
posilila k 27 EUR/CZK a to i presto, Ze toky na bézném (ctu
platebni bilance jsou v letnich mésicich negativni pro korunu.

Ve druhé viné narlstu averze na podzim pak sehrala svou
roli reputace ¢eské koruny - investofi si rychle uvédomili, Ze
to je pravé ména, ze které solidni makro a historicky trend
k posilovani délaji pravé to, co jim dolar jiz nemohl skytat
- bezpecny pristav. Koruna tak v nékolika skocich zlomila jeden
rekord za druhym; absolutné se pak vyvoj od pocatku letoSniho
roku vymyka tradiéni sezénnosti, ktera byla na koruné nékolik
let patrna.

Na konci ledna dosédhla CZK na novy rekord vGci EUR (mirné
pod 25,60). Je sice pravdou, Ze obchodni bilance za rok 2007
vykazala témér dvojnasobny prebytek oproti roku 2006 (86
vs. 46 mld. CZK), ani to ale neodivodnuje stavajici Grovné
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CZK. SpiSe, jak jsme jiz naznacili, za tim vidime reputaci ¢eské
koruny jakozto mény, kterd témér neustale posiluje, a solidni
Ceské (a az na Madarsko a Rumunsko) i regiondlni makro.
Obrat koruny, ktera je ted mimo svou fundamentalini Groven,
je samoziejmé obtizné Casovat, nicméné situace podobné té
stavajici jsme tady jiz méli:

EUR/CZK - Deviace od dlouhodobého trendu, %
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Obrazek znazorfiuje procentudlni odchylku spotového kurzu
viici EUR od dlouhodobého (linedrniho) trendu koruny, ktery
je odhadnuty z dat od ledna 2000 aZ po zhruba polovinu
fijna roku 2007 (kdy se koruna od svého dosavadniho trendu
zacala odpoutdvat). MomentaIné se tak koruna nachéazi cca
5 procent od néj (podotykdm, Ze tuto zménu neprovazely
74dné fundamentélni zmény ve vyhledu). To se v historii
stalo - z pohledu dlouhodobého trendu - malokrat. Pokazdé
se pak koruna dfive nebo pozdgji vratila blize své trendové
trajektorii. Z Cisté statistického hlediska je proces deviace
od dlouhodobého trendu procesem nahodné prochazky
(a tudiz z definice nepredvidatelny), coZz znemoziuje rigorézné
predvidat ¢asovani obratu. Co ale fundamenty - co by mohlo
byt spoustééem obratu? Jednou z hypotéz, kterou stavime, je
obrat na dolaru. Hypotézou zde je, 7Ze s tim, jak se investofi
prestanou k dolaru obracet zady, zacne byt i zdejSi ména méné
zajimavou a urychli se vyprodeje koruny.

Navrat investoril k dolaru spusti korekci na koruné

Oslabeni koruny tak ¢ekdme v souladu s vyhledem americké
ekonomiky spiSe k poloviné roku, a to v zavislosti na tom, jak
zla situace ve Spojenych statech bude. Pokud se naplni nas
scénar rozsahlého, ne vSak katastrofického zpomaleni, mohl by
obrat koruny prijit relativné rychle.

Situaci ale mlZe kratkodobé zkomplikovat, a ndvrat na slabsi
Groven zpomalit, virazny pokles sazeb v Americe. Jiz nyni je mezi
USA a CR kladny Grokovy diferencial, pokud by Fed v ménové
expanzi pokraCoval, mohla by se koruna ocitnout na opacné

Unor 2008

strané carry-trade barikady, nez tomu bylo v prvni poloviné roku
2007.A zatimco vétsina vyspélych ekonomik sazby snizuje (nebo
je alespon dal nehodla zvySovat), stfedni Evropa jede vesmés
opa&nym smérem (Polsko, Cesko, Rumunsko). | kdyZ dalsi vyrazny
riist sazeb v CR necekame, i tak miiZe byt regionalni makro pro
investory lakadlem, stejné jako dobré vyhlidky Ceské ekonomiky
na ,ustani“ pfipadného zpomaleni v Evropé a rozevirajici se niizky
mezi sazbami za oceanem a zde v CR. Klasicky (iték z rizikovych
mén typu rozvijejicich se trhli k dolaru je momentalné spiSe
nepravdépodobny - jenom masivni zpomaleni v Evropg, nebo
problémy ekonomik Rumunska, Madarska a Pobalti, by vyvolaly
obavy z rlistovych mozZnosti.

Fundamenty budou korunu dale posilovat

Tolik momentalni sentiment ajeho vyhlidky. Co domaci
fundamenty?

Pro dlouhodobého investora nadale zlstdvdme pozitivni
na EUR/CZK a oCekdvame pokracovani posilujiciho trendu
koruny, ktery je dan konvergencni historkou Ceské ekonomiky
a pozitivnim vyvojem obchodni bilance.

Dlouhodobé Stfednédobé Kréatkodobé
Redlné toky .
(obchodni bilance) CZ,K !akg
- o bezpeény pristav,
Posileni Konvergence financni toky .
" rist averze
(EU penize, FDI) SR
PN vici riziku
reformni Gsili viady
Oslabeni Dl s USD, carry trades

Urokovy diferenciél

Dlouhodobym faktorem posilujici CZK je priblizovani ¢eskych
vEU15 (cca 66%), proto se toto vyrovnavani projevuje
posilovanim reélného kurzu zhruba o 3% rocné. To znamena,
Ze inflace unas je vySSi nez vzahraniCi a/nebo posiluje
nominalni kurz koruny. Pfedpokladame, Ze konvergence bude
postupné zpomalovat s pribliZovanim se a bude se vice
projevovat pres kurz, ¢emuZz bude napomahat i proexportni
struktura ekonomiky.

Stfrednédobym faktorem ovliviujicim kurz jsou realné
a finanéni toky na platebni bilanci. V souhrnu bude platebni
bilance posilovat kurz, ale méné ve srovnani s predchazejicim
rokem.

Urokovy diferencial se z negativnich hodnot vratil (V{gi
EMU) témér k nule, viiéi Spojenym statdm se dokonce diky
dramatickému snizeni sazeb Fedu zhoupnul do kladnych Cisel
(momentéiné 75 bodi). Pro tento rok c¢ekame dalsi uvolnéni
ménové politiky za ocednem, jeji opétovné utahovani (tempem
mnohem pomalejSim nez jakého jsme byli svédky pfi pohybu
doll) pak jenom za podminky, Ze se situace ve Spojenych
statech dal nezhorsi. |tak ale zlistane (rokovy diferencidl
mezi USA a CR v leto3nim roce kladny. Mezi EMU a CR pak
diferenciél zlstane bez zmény, moznym scénafem je mirny
pokles sazeb v Eurozéné ke konci roku a tudiz kompletni
umazani drokového diferencidlu.

Z titulu drokového diferencidlu (zejména v{ici Spojenym statlim)
a v kombinaci sjiZz zmifovanou reputaci Ceské koruny je
mozné kratkodobé ocekavat posileni CZK, zejména pfi dalSich
negativnich zprdvach z americké ekonomiky. Silné koruna v3ak
v tom pfipadé bude tlagit CNB do sniZovani sazeb (co napfiklad
posledni tiskovka CNB nevylougila), a tudiz k zmenSovani vlivu
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trokového kanalu. ZlepSeni situace v USA pak korunu vréati blize
rovnovazné trajektorii posilovani (3-4% rocng).

Co obchodni bilance? Ta minuly rok skonCila témér
dvounasobnym prebytkem oproti roku 2006 (86 vs. 46 mid.
CZK), aitento rok ziistane pozitivni. V disledku poklesu
poptavky domdcnosti a poklesu exportu do krajin Evropské
unie v disledku zpomaleni riistu EU poklesne tempo rlistu
dovozu ivyvozu. Silnd koruna po nezanedbatelnou cast
letoSniho roku také utlumi export (i kdyz vliv CZK je Castecné
kompenzovan vy$Sim mnoZstvim exportéril, ktefi lonské slabé
trovné koruny vyuzili k zajisténi se na delSi dobu). V Cistém
vyjadreni tak prebytek obchodni bilance dosahne kolem
70 mid. CZK, nebude ale uz tolik jak minuly rok pfispivat
k fundamentalnimu posilovani ¢eské koruny.

Dividendy mohou byt tento rok to, co bude na korunu tlacit
smérem k oslabeni - pokud se projevi tendence zahranicnich
podnikli o vyplatu zvySenych dividend ve snaze dostat se
k prostfedkiim, které by bud mohli pokryt jiz existujici ztraty
(napfiklad u bank) nebo k prostfedkiim, kterymi by mohli
nahradit obtiZznéji dostupné Gvéry od bank.

Loni dosahl Cisty priliv pfimych zahranicnich investic cca
140 mld. KE. V letoSnim roce ocekavame, Ze priliv dosahne
130 mld. K& (bez privatizacnich pfijmd, ty by vSak nejspis nebyly
sménovany na trhu), investicni aktivita zahranici bude castecné
utlumena zpomalenim hospodarského riistu. Ve stfednédobém
horizontu ocekdvame klesajici vliv pfimych zahranicnich
investic na kurz. Za prvé, roste podil reinvestovaného zisku (zisk
spolecnosti vlastnénych zahrani¢nim vlastnikem neni vyplacen,
ale je pouzit na investice) na prilivu kapitdlu. Za druhg,
postupné rostou investice ¢eskych spole¢nosti v zahranici.

PRrROGNOZzA UROKOVYCH SAZEB

Prdméry za obdobi v % 2006 2007 2008 2009
Repo sazba 2,17 2,86 3,90 4,27
3M PRIBOR 2,3 3,1 41 4,4
12M PRIBOR 2,6 3,4 4,3 4,5
10Y dluhopis 3,8 4,3 0,5 0,1

Jak jsme jiz uvedli, ekdme, 7e CNB tento rok zvedne sazby
jeSté jednou (v kvétnu), na konci roku tak budou na 4%.

CNB na vrcholu nebo v zakladnim tabore?

CentraIni banka za poslednich 12 mésicl zvySila sazby celkem
0 100 bazickych bodd. Naposledy o 25 bazickych bod( v tGnoru.
Apo novém nas poinformovala iotom, jak si model CNB
predstavuje dalSi vyvoj sazeb (vice Fokus). A co byste fekli?

by mél byt 3M PRIBOR o cca 60 bodi niZe, neZ co mame ted.

VEfime jim? SpiSe ne.Zda se ném, Ze progndzovany pokles sazeb
je funkci silné koruny, ktera je patrné vstupnim predpokladem
modelu. Za druhé, souvisi si to i s tim, e CNB ve své posledni
progndze (v porovnanis fijnovou) u hlavniho scénéare klade vétsi
vahu na vpred hledici aspekt inflacnich ocekavani a omezuje
Lprisak Soki“. To v podstaté znamend, Ze rlist cen v jedné
oblasti (= potraviny) se projevi méné v rlstu cen v jinych
oblastech. Oboji méa pak za nésledek to, Ze soucasny rlist cen se
v modelu neprelije tak vyrazné do jadrové inflace.

My ale z(istdvdme u nazoru, Ze na éeské pomeéry je takto vysokd

Unor 2008

inflace V&tsi hrozbou pro odekavéni, nez se CNB miZe zdat.
K tomu se jedna o inflaci, ktera je ostreji vnimana prave z titulu,
Ze rostou ceny zakladnich véci. To je prvni z véci, pro kterou se
domnivame, Ze sazby zdstanou tento rok bud stabilni, pfipadné
Ze jeSté jednou povyrostou. Odbory byly vysokou inflaci koncem
roku prekvapeny, lednova inflace je asi také zrovna nepotésila,

drsnéjsi, a odborafi vice zpét hledici, ne7 co by si CNB préla.

DalSim faktorem je ocekavané oslabeni koruny - to odebere
jeden z nejsilngjsich dlvodil pro€ sazby nezvedat (silna koruna
ma tendenci tlumit rdst cen). S tim, jak se koruna vréti nad 26
CZK, vrati se i do Rady nalada k dalSimu zvySeni sazeb.

Poslednim z dlivod( je takticky aspekt- pokud se pozdéji ukaze,
Ze rozhodnuti sazby jesté mirné zvednout bylo neodlvodnéné,
neni problém je zase snizit (advokatil flexibilniho pristupu
k ménové politice v Radé nékolik je).

Naopak, proti dalSimu zvySovani sazeb bude pisobit zejména
zpomaleni v zahranici, zejména pokud by se promitlo (nebo
hrozilo promitnout) do zasadnéjSiho zpomaleni v Ceské
ekonomice.

Na konci roku tak éekame sazby 4 % (nejblizsi zvySeni sazeb tak
podle nas prijde v kvétnu), s rizikem toho, Ze ziistanou stabilni
na 3,75%. Jenom dalsi setrvalé posileni koruny (pod 25 korun)
by zvedlo pravdépodobnost toho, co maluje posledni prognéza
CNB - snizeni sazeb.

Co vyvoj na delSim horizontu? Vychazime znovu ze scénare,
kdy Spojené staty zacnou relativné rychle znovu hospodarsky
expandovat (i kdyZ jenom mirn€) a koruna po oslabeni tento
rok zacne tempem kolem 3% rocné dale posilovat. V poloviné
tohoto roku se na horizontu ménové politiky objevi uz nizsi
cil - od ledna 2010 bude CNB cilovat misto 3% jenom 2%.
Vzhledem k tomu, Ze si nemyslime, Ze by CNB chtéla inflaci
sraZet skokové, ale Ze se bude chtit spiSe vice opfit o ukotvena
inflaéni ocekavani , pak mame dalsi argument k rlistu sazeb.
Vroce 2009 tak Cekame riist sazeb o dalSich 50 bazickych
bodd.

Trychtyr sazeb dle tGrokovych pravidel a nase prognéza

5,75
5,50
5,25 4 2%-ni inflaéni cil
5,00 -
4,75 1
4,50 A
4,25 1
4,00 |
3,75
3,50
3,25
3,00 -
2,75
2,50
2,25
2,00 A
1,75

4%-ni inflacni cil

2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3 -
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4

Z obrazku je patrné, Ze se nachazime pod prognézovanym
trychtyfem sazeb, ktery ukazuje model zaloZzeny na minulém
chovani CNB. Prot? Ke konzervativnimu pfistupu nés vede
skutecnost, Ze koruna spiSe prekvapuje smérem k posileni
nez oslabeni, a také skutecnost, Ze momentalini inflace je tak
vysokd, na jakou model ve své historii jeSté nemusel reagovat.
Vzhledem k tomu, Ze modelované vztahy plati nejpresnéji pro
malé zmény inflace, upravujeme prognézu sazeb oproti modelu
smérem dol(.



Ekonomika pod lupou

FOKUS

CNB Po NOVEM

CNB od pogatku letodniho roku pristoupila ke zménam, které
maji pfinést vice transparentnosti. Co tedy konkrétné a co
z toho budeme mit?

Pocet ménové-politickych zasedani se snizuje z 12 za rok
na 8 za rok. Toto opatfeni hodnotime pozitivné, jednotlivé
situacni zpravy budou zahrnovat delSi obdobi (a budou tak
moci reflektovat vice udalosti). Zlistane tak i delsi obdobi na
pfipadné komentére jednotlivych clenl Rady.

0d ledna se zacina zverejiovat i to, kdo jak konkrétné hlasoval.
Toto opatfeni sice na prvni pohled vypadéa dobre, lehce se ale
miZe stat dvousecnou zbrani. Na jedné strané to znamena,
Ze nebude uZz tak jednoduché v médiich fikat jednu véc
a hlasovat pak jinak, protoZe trhy by u takto nekonzistentniho
¢lena Bankovni rady zacaly sniZovat vahu, kterou jeho sloviim
prikladaji. Na strané druhé to ale mlZe znamenat, Ze z téch
se konkrétné a budou spiSe volit vagnéjsi zplisob komunikace,
zejména v obdobi, kdy nemaiji k dispozici novou prognézu.

To nejlepsi na konec. Centralni banka zaCala v lednu zverejhovat
trajektorii drokovych sazeb, ktera je konzistentni s modelem.
Co to znamenda? Nejdfiv troSicku z toho, jak vlastné prognoza,
kterou CNB dé&ld, vypada. Centralni banka miZze délat
prognézu 2 zplisoby - jako progndézu podminénou a progndzu
nepodminénou. Ta prvni ukazuje, co by se za danych vstupnich
predpokladd (napf. vyvoj ropy, vyvoj v zahranici) stalo s inflaci,
pokud by sazby zistaly bez zmény. Ta druhé pak ukazuje, jak
musi byt sazby za danych pfedpokladid nastaveny proto, aby
na horizontu ménové politiky inflace smérovala do cile CNB.
A pravé takovou prognézu CNB dé&l4. Doposud ale centrélni
banka nezvefejfiovala tuto prognézu - tudz jediné, co Vam CNB
byla ochotna sdélit bylo, Ze inflace bude na cili. To Vam samo
0 sobé moc nefekne - uz z definice inflaéniho cileni nemUZe ta
inflace byt na horizontu ménové politiky mimo. Ted ale vidime
i to, jak si model tu cestu sazeb predstavuje.

Znamena to tedy, Ze mame tyto informace brat jako sdéleni
CNB, kde budou sazby za rok? Mame &ekat s hypotékou jenom
proto, Ze model CNB maluje pokles sazeb? Zdaleka ne:

Modelova trajektorie sazeb CNB a skuteéné sazby, %

404

354

3.0+

254

204

15 T T T T T T T T T
w2002 12003 ] 12004 1 12005 m V2006 1} 2007

Tenké Cary naznacuji historicky jak vypadala modelova
prognéza sazeb a (hrubd Cara) jak se sazby nakonec vyvijely.
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Proé ten rozdil? Je to tim, 7e jsou v CNB prosté Spatni
v predvidani budoucnosti? Ani ne.

Modelova trajektorie sazeb centralni banky Nového Zélandu
a skutecné sazby, %
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8.0
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50
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Jak je vidno, ani na Novém Zélandu se progn6zovana trajektorie
sazeb neshoduje vidy s aktudlni. Pro¢? Trajektorie sazeb
je predstava matematického modelu za danych podminek
0 nevyhnutném nastaveni sazeb. Bankovni rada, ktera ve finle
rozhoduje, se ale nemusi ztotoznit jak s predpoklady Ci riziky
modelu (mdZe napF. vnimat jinak rizika) tak také mliZe reagovat
jinak, nez co navrhuje model, protoZe se prosté mezi vznikem
modelu a samotnym rozhodnutim objevily jiné, v prognéze
nezahrnuté skutecnosti.

Podobné to bude iv Ceské republice - pedstavu, kterou
nam kazdé tfi mésice naserviruje model, bude potrfeba brat
s rezervou. Nebude mozné se na ni spoléhat bezvyhradné,
a vZdy tak bude muset Clovék zvazovat, jestli jsou predpoklady,
na kterych je progndza postavena, tim, co Clovék skutecné
Ceka.
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DULEZITA UPOZORNENI

Obecné. Tento dokument je povazovan za doplikovy zdroj informaci naSich klient(i a nenf nabidkou ani propagaci ndkupu €i prodeje
cennych papirl. Je zaloZzen na nejlepSich informacnich zdrojich dostupnych v dobé tisku. PouZité informacni zdroje jsou vSeobecné
povazované za spolehlivé, aviak Ceska spofitelna, a.s. neruéi za spravnost a tplnost uvedenych informaci. Nazory, prognézy a odhady
v materidlu prezentované odraZeji nasSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit bez udani dlivodu. Publikace
neprosla jazykovou Gpravou. Spravnim Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceské narodni banka.

o

~

-

Poctiva prezentace doporuceni. Emitenti analyzovanych investiénich nastrojii nebyli pred rozsifenim této analyzy sezndmeni s jejim
obsahem a analyza nebyla na zakladé jejich pokyn( nijak upravovana. Analyza je tvofena na zakladé standardnich finanénich
a ekonometrickych model(i. V pfipadé akciovych doporuéeni se jedna zejména o r(izné varianty metody diskontovani budoucich cash
flows a metodu Cisté hodnoty aktiv spoleénosti. V piipadé dluhopisti a mén jsou standardnimi metodami uzaviené makroekonomické
modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

Stupen investi¢niho doporuceni u akciovych titulii. Cilové ceny pro 12-mésicni horizont akcii odrazeji férovou hodnotu akeii, pfi jejimZ
stanoveni jsou brany v potaz fundamentalni faktory a dalSi informace relevantni pro cenu akcie. VSechna slovni doporuceni vychazi
z fundamentalni hodnoty cennych papirii a neodrédZeji relativni vykonnost akcie vG¢i jinym regiondlnim tituldim. Slovni doporuéeni
odrazeji vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie pfi uréeni cilové ceny, tj. vydanim prislusné podnikové analyzy. V zavorkach jsou
uvedeny piislusné ciselné hodnoty: kupovat (cilova cena 20% nad cenou akcie), akumulovat (10% az 20% nad), drzet (0% az 10%
nad), redukovat (cilova cena lezi v pasmu -10% az 0% vzhledem k cené akcie pfi urCeni cilové ceny) a prodavat (pod -10%).

~
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Rizika. Minuly vykon investiénich nastrojd nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rlizné investicni néstroje a investice s sebou nesou

r{izny stupefi investi€niho rizika. Hodnota investice miZe stoupat i klesat a nenf zaruéena névratnost plvodni &4stky. Ceska spofitelna,

Tabulka 1: Prehled minulych investicnich doporuceni na pokryvané akcie v systému SPAD

e

14.2.2008 1155 drzet 13.11.07 1 090 akumulovat
8.6.2007 1045 drzet 16.8.07 1520 koupit
22.11.06 989 drzet 25.5.07 1760 koupit
18.10.06 989 koupit 16.3.07 1 650 koupit
1.8.06 962 koupit 7.11.06 1 460 akumulovat
29.5.06 962 koupit 10.8.06 1 390 akumulovat

T T G oo (4

2.11.07 akumulovat 1.10.07 koupit

31.7.2007 620 drzet 20.11.06 262 koupit
8.3.07 600 drzet 10.7.06 251 koupit
25.9.06 550 koupit 22.2.06 261 prodat
4.5.06 608 koupit

Komeréni banka

129 (€

5.5.07 4 400 akumulovat 1.10.07 koupit

27.3.06 3 800 akumulovat 28.3.07 3690 drzet
21.4.06 108.8 (€) akumulovat

CME ECM
I 7 T T Y

31.1.07 akumulovat 1.10.07 1 880 akumulovat

3.2.06 68 koupit 14.6.07 2 160 akumulovat
15.2.07 1914 kupovat

Pegas Philip Morris CR
" oum | Ciowcen o

3.7.07 drzet 6.12.07 8 800 drzet
1.3.07 806 akumulovat 12.6.07 9 655 redukovat
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a.s. neprebird odpovédnost za pfipadné ztraty zplisobené pfimo ¢i nepfimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana
hodnota investiéniho ndstroje nebo jeho cilova cena miize byt ohroZena rlznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici
s nabidkou a poptavkou po daném investi€nim nastroji, rizika konkurence, cen vstupdl & riziko trznich kolisani. Progn6zovana hodnota
investiéniho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z predpokladil uvedenych v analyze. Jiny nez ocekavany vyvoj téchto predpokladil
predstavuje rovnéz klicové riziko.

o

~

Aktualizace. Investiéni doporugeni, analyzy a prognézy jsou aktualizovany v rdmci pravidelnych publikaci Ceské spofitelny, a.s. a Erste
Bank Group. Cilové ceny akcii jsou aktualizovany v podnikovych analyzach pokryvanych spolecnosti, které vychazeji nepravidelné
a odrazeji aktudlni déni v daném oboru nebo pokryvané spolecnosti. Pfehled vydanych investiénich doporuceni za uplynulych
12 mésict shrnuje tabulka 1.

-

Hodnoceni analytika. Hodnoceni analytik(i neni pfimo zavislé na vysledcich obchodovani finanéni skupiny CS s pokryvanymi investignimi
néstroji. Nepfima vazba spotivéa ve vazbé hodnocenf analytikii na zisku celé Finanéni skupiny Ceské spofitelny, na kterém se do jisté
miry podileji i vysledky obchodovani s investiGnimi nastroji.

Konflikt zajmi. Ceska spofitelna, a.s., Erste Bank, jejich dcefiné spolecnosti a klienti mohou mit pozice v investiénich néstrojich
uvedenych v doporuceni, mohou obchodovat s investitnimi ndstroji spolecnosti uvedenych v doporuceni nebo mohou témto
spoleénostem poskytovat investiéni nebo bankovni sluzby. Odbor ekonomickych a strategickych analyz Ceské spoiitelny, a.s. je
organizaéné a fyzicky oddélen od Gtvar(i Divize finanénich trhii Ceské spofitelny, a.s.. Zajmy a z nich plynouci pfipadné stiety zajm(
Finanéni skupiny Ceské spofitelny vi&i analyzovanym akciovym spoleénostem v Ceské republice (spole&nosti obchodované v systému
SPAD mimo Erste Bank) jsou uvedeny v pfiloZzené tabulce 2.
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Tabulka 2

Typ stretu zajmu

(1) CS a/nebo propojena osoba mé pfimy &i nepfimy podil na zékladnim kapitalu emitenta vétsi nez 5%

(2) emitent méa pfimy &i nepfimy podil na zékladnim kapitalu CS a/nebo propojené osoby v&tsi nez 5%

(3) CS a/nebo propojena osoba mé jiny vyznamny finanéni zajem ve vztahu k emitentovi

(4) CS a/nebo propojena osoba je tviircem trhu nebo osobou jinak zajistujici likviditu ve vztahu k finanénim nastrojtim vydanym
emitentem

(5) CS a/nebo propojena osoba byla v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manaZerem vefejné nabidky
finanénich nastroji vydanych emitentem

(6) CS a/nebo propojena osoba mé s emitentem uzavienu jinou smlouvu o poskytovani investicnich sluzeb

(7) CS a/nebo propojena osoba mé s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investiénich doporugent.

Stret zajmu

Emitent (uvedte zde ¢iselné oznaceni
pfislusného typu stretu zajmu)
CETV 4,5
CEZ 4,6
Komeréni banka 4
ORCO 4,5
Philip Morris CR 4
Teléfonica 02 Czech Republic 4
Unipetrol 4
Zentiva 4

Pomér jednotlivych stupiil aktudlné platnych investiénich doporuceni Erste Bank Group obsahuje tabulka 3 . Tabulka obsahuje pomér
u investicnich doporuceni na pokryvané akcie obchodované v systému SPAD BCPP (SPAD7).

Tabulka 3
SPAD10 SPAD
se vztahem k EBG

Kupovat 20% 0%
Akumulovat 30% 40%
Drzet 40% 60%
Redukovat 10% 0%
Prodavat 0% 0%
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