Martin Lobotka

tel.:

224 995 192, e-mail: mlobotka@csas.cz

Ekonomické a strategickeé

Prognoza sazeb

19.2.2010

Prognéza sazeb: sazby CNB na dné, obrat pozvolny, rizika smérem k delSimu

obdobi stability.

Priimér 11110 11710 V10 V10 VI/10 VII10 VI IX/10
Repo rate 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.25 150 1.50
3M PRIBOR 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 17

12M PRIBOR 21 21 21 2.0 2.0 21 21 21

2Y swap 22 2.3 2.3 24 2.3 25 26 26

10Y swap 34 35 36 35 35 36 36 36

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2020

Primér

Repo 2.86 349 1.53 127 2.25 3.00 3.68 4.00
3M PRIBOR 31 4.0 22 1.7 26 32 38 41

12M PRIBOR 34 42 2.6 21 29 36 41 42

5Y swap 39 39 33 32 36 42 45 44
10Y swap 42 42 37 36 38 44 45 46

Shrnuti a vyvoj v minulosti

CNB svym prosincovym sniZzenim sazeb dosahla dna
vtomto cyklu — sazby ted néjakou dobu zustanou na

(historicky nejniz8i drovni) 1%, pak zamifi nahoru.
Otazkou zlistava, jak rychly tento obrat bude.

Dle nas je koruna stale slabsi, nez co by odpovidalo
fundamentim (cca 25,20) a vzhledem k ekonomickému
rdstu, ktery vletodSnim (a pak zejména v pfistim roce)
¢ekame, a k pozvolnému obratu v jadrové inflaci, vidi nase
posledni prognéza (z ledna 2010) pozvolné utahovani
meénové politiky zhruba od poloviny letoSniho roku. Do
konce roku tak v naSem hlavnim scénafi vidime dvé (max.
3) zvySeni sazeb na 1,50% (1,75%).

Rizikem v této situaci jsou nedavna prekvapiva predbézna
data o Ceském HDP ve 4Q/09 (neCekany pokles o 6
desetin % qg/q). Zatim neni jasné, co bylo za timto
poklesem (vypada to na poptavku domacnosti), ale
implikace pro sazby jsou spiSe smérem k pozdé&jSimu
ristu. Dockat se zvySeni sazeb ale v letoSnim roce
dockame.

DalSi normalizace sazeb nas ¢eké az v roce 2011, sazby
se v8ak nedostanou pobliz neutralni urovné 3,5% dfiv nez
koncem roku 2012.

Strednédoby vyhled - obrat v sazbach pozvolny

Prostor pro dalSi pokles sazeb uz moc nevidime, a to i
navzdory prekvapivé slabym predbéznym vysledkim
Ceského hospodarstvi ve 4Q/09. Ekonomika dosahla ve
druhém ¢tvrtleti dna (rGist +0,2 q/q), ve tfetim uz vyrostla
dle pfedbéznych dat o 0,8%, ve c¢tvrtém ale ponékud
prekvapivé znovu o 0,6% q/q poklesla. Zatim nevime, pro¢
se tak stalo - z pfedbéznych dat to vypada na spotfebu

domacnosti, ale jeji pokles musel byt ve 4Q/09 vyrazny a
nahly, aby zpusobil takovy vyrazny propad ekonomické
aktivity (a o to vice, kdyZ uvazime, Ze doposud CSU
spotfebu vykazoval velice houzevnatou — i kdyZz &etné
revize obrazek znejasrfiovaly).

| kdyby spotieba takhle nahle ve 4Q/09 poklesla, sazby jiz
dale klesat nebudou — my se slabosti spotfeby pro rok
2010 pocitame (vidime pokles o 0,8%), vice nas
prekvapovalo, Ze doposud moc neklesala (coz mozna ve
4Q/09 CSU ,doZene“). Zbylé sektory ekonomiky, zejména
motor jejiho rUstu (primysl a export), i ve 4Q/10 dale
ozivovaly — hruba pfidana hodnota v primyslu o 0,2% q/q
vzrostla. A tento trend by mél pokracovat.

Ackoliv v roce 2010 oZiveni v CR nebude nijak vyrazné
(@ navic mu bude S3kodit dopad balicku uspornych
opatfeni), na pokles sazeb v naSem hlavnim scénafi to
neni — oziveni v zapadni Evropé je, zda se, udrzitelné,
pozvolna zlepSovat, coz za¢ne postupné reflektovat i trh
prace. Francie napfiklad ve 2Q - 4Q/09 kontinualné rostla,
Némecko po dvou solidnich kvartalech sice ve 4Q/09
stagnovalo, ale v dalsim kvartalu by mélo znovu jemné
rast, PMI indexy se v poslednich 4 mésicich drzi v CR nad
50 a nové objednavky rostou (v prosinci zahraniéni +17%).

Neznamena to ale, Zze by se sazby mély rychle otogit —
ekonomiky se budou vzpamatovavat jenom pozvolna a
zatimco postupné dojde k doplfiovani zsob z urovni, které
reflektovaly  oCekavani depresniho  vyvoje, slaba
spotrebitelska poptavka bude podvazovat rist del$i dobu.

Inflani vyhled je ale vesmés pfiznivy - slaba realna
ekonomika (vyrazna mezera vystupu), ,rozumné“ ceny
komodit zpusobuji, Ze na konci roku 2009 byla 1 %
(vyrazné pod spodnim okrajem toleranéniho pasma). Do
budoucna je mozné ¢ekat mirny rast s tim, jak se minula
slabsi koruna dostane do cen (i kdyz kvlli slabé
ekonomice asi méné, nez by bylo obvyklé), a stim, jak
s ozivenim podrazi ropa. Ktomu se pfida efekt vysSich
dani. | tak ale slaba realna ekonomika zpusobi, Ze inflace
se dostane jenom k cili CNB do konce roku 2010.

Z toho vyplyva nasledujici: v hlavnim scénafi nevidime
prostor pro dal$i pokles sazeb. Obrat bude pozvolny —
prvni zvySeni sazeb c¢ekame ve 2Q/10 (+25 b.b. na
1,25%), ve druhé poloviné roku 2010 pak jedno, max. dvé
(+25-50 b.b) na 1,50-1,75% s tim, jak se mé&nova politika
zacili na rok 2011. DalSi zvySeni pak az vroce 2011 a
normalizace k 3,00-3,50% az v roce 2012.

Rizika ohledn& sazeb CNB jsou pro rok 2010 podle nas
zhruba vyrovnana, a to mezi delSim obdobim jejich stability
a rychlej$im rlstem. Hodné bude zaviset na vyvoji v realné
ekonomice a na kurzu koruny.




Prognoza sazeb

» Singj§i koruna nebo naopak vyrazné zpomaleni
zahrani¢niho rGstu po silné druhé poloviné roku 2009 by
vedli k tlaku na stabilni sazby po delSi dobu (dalSi pokles
sazeb vidime spiSe jako mnohem méné pravdépodobnou
alternativu — hlavné v pfipadé rychlého posileni koruny,
feknéme k24  vprvni  poloviné roku 2010).
Nezanedbatelnym divodem pro takovy vyvoj je i stale
nedobfe fungujici (i kdyZ pomalu lepsici se) mezibankovni
trh — ten v sobé& stale zahrnuje prémii, ktera v podstaté
neguje dva cuty po 25 bps. Pokles sazeb realné
ekonomiky je pak je$té mensSi — mnohdy dosSlo k ristu
rizikovych pfirdZzek (zejména u spotfebitelskych uvéra je
efekt snizovani sazeb CNB absolutné neviditelny).

» Smérem k vétSimu rastu sazeb v letoSnim roce naopak
mlze vést rychlejsi rast ve svété a v EMU. To by se
promitlo jak do vysiho ristu v CR, tak do vy$$iho rastu
cen komodit a i do vy$Siho stupné pfenosu exogenniho
Soku v podobé vysSich dani do inflace. Druhou moznosti je
niz8i potencialni produkt po odeznéni krize, coz by vedlo
k vy$Sim poptavkovym tlakiim.

» Postupna normalizace v dalSich letech bude souviset
s dals§im ozivovanim ekonomiky — na uUroven pred krizi se
CR dostane zhruba v prvni polovingé roku 2012, tomu
budou odpovidat i sazby.

» Rizikem pro sazby v dalSich letech je pfipadna fiskalni
konsolidace. To ma dva rozméry — prvnim je menSi
vytlaGovani soukromych pujéek (a tudiz, cet.par., vySSi rdst
spotfeby domacnosti i vyssi rist investic), tou druhou je
bezprostfedny negativni dopad do spotfeby domacnosti.
Kazdy plan fiskalni konsolidace totiz bude muset omezit
vydaje statu, coz se nepochybné& dotkne i socidlnich
vydajli, anebo bude muset zvysit dané — dopad obojiho na
spotfebu domacnosti je zfejmy. Kvantifikace téchto efektl
ale bude zaviset na konkrétnich opatrenich.

» DelSi sazby u swapu jsou zhruba na nami ocekavané
3,50, pozvolny rlist zacne az v pFistim roce s tim, jak se
pfibliZzi obrat mé&nové politiky.

» U dluhopist rovnéz doSlo na podzim 2009 knami
oCekavané normalizaci situace — niz8i nabidka a zejména
navrat zahraniénich investord do ¢eského dluhu stlagil
vynosy za 3 fijnové tydny 2009 z 5% az na 4,1%, pak
doslo k dalSimu poklesu vynosu az pod 4%. To se nam
zdalo ale uz trochu moc - jako rozumnéjSi jsme vidéli
hodnoty kolem 4,4%, kam se ¢eské bondy i v prabéhu
ledna 2010 nakonec dostaly. Ve zbytku prvni poloviny roku
¢ekame stagnaci — na jedné strané vyssi zahrani¢ni emise
ze strany vlady bude domaci poptavku udrZzovat nizkou, na
druhé strané bude rdst nervozita kolem voleb a jejich
vysledku (k tomu se pfida i nervozita kolem Recka). Oboji
by mélo udrzet eskou desetiletku kolem 4,3-4,4%.

» Nejvyraznéjsi riziko pro dluhopisy vidime do druhé poloviny
roku 2010 — jednak bude po volbach (coz je v €eskych
pomérech riziko samo: levice nebo dalsi patova situace) a
jednak se zacne vice selektovat mezi zemémi, které s
fiskalem néco chtéji a hodlaji délat, a zbytkem. Zplsob,
jakym se nalozilo s rozpocétem na 2010 (jenom rast dani,
zadné omezeni vydaju) nedava moc optimismu na
rozumnou fiskalni konsolidaci na dalSi roky. Investofi
muzou z vysoké dynamiky zadluZeni nervoznét — to by
bylo negativni jak pro bondy, tak pro kacku.

Dlouhodoby vyhled

CESKAS
SPORITELNA

Nas dlouhodoby vyhled vychazi z kombinace odhadu
neutralni sazby a doby pfijeti eura.

Neutralni sazbu odhadujeme na cca 3,5%. Inflacni ¢ast je
dana cilem CNB na 2%. RovnovéaZnou redlnou sazbu
odhadujeme na 1,5% z produkéni funkce CR a charakteru
ekonomiky (oteviena konvergujici ekonomika
s dlouhodobé posilujicim kurzem). Urychleni ristu v letech
2010 a 2011 pak povede k rlistu sazeb az k 3%.

Prijeti eura oCekavame vroce 2015. Konsensus trhu je
nastaven na 2013. My vidime rizika pro pozdég;jsi pfijeti diky
politickému cyklu (velky deficit <= poslanecké volby v roce
2010), zmé&nam v bankovni radé (posileni eurospektické
Gasti, kdy guvernér TOma pfipustii dokonce oslavu
stoletého vyro€i koruny vroce 2018) a proceduralnim
zpozdénim. Naopak, krize by mohla pfijeti EURA urychlit
(zejména pokud by vstoupilo Polsko ¢i Madarsko)...

Po pfijeti eura nahradi Ceské sazby sazby eurozoény. Pro
eurozonu odhadujeme neutralni sazby na 4%.
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