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Tabulka prognozy
Prmér XI07  XWo7 o8 108 MO8 V08

Repo rate 325 325 3,28 3,50 3,50 3,50

3M PRIBOR
12M PRIBOR
10Y bond

3,6 3,6 3,6 3,7 3,6 3,6
38 38 38 38 38 38
45 45 4,6 47 48 48

Shrnuti

>

Ve &tvrtek pravidelné zasedani CNB. Bude to nejspi$
velice tésné, my mirné se pfikldnime k 2adné zméné
sazeb. Rizikem zlstava hike jiz ted, nicméné
pravdépodobnost vidime kolem 40%. NejblizSi hike
Sekame az spiSe v lednu (+25bps na 3.50%).

Divody pro na$ baseline ve zkratce (vice v textu) : inflace
roste disledkem nakladovych $ok, silna koruna, reformy
snizi spotfebu, stabilni sazby v EMU, mzdové pozadavky
odbor( umirnéné.

Hlasovani bude tésné — centralni bankéfi procitli s rastem
fijnové inflace (ktery se sice ocekaval a ktery je
disledkem vyluéné nakladovych polozek, ale ktery je
vy88i neZ ogekavani CNB) a s navazujicimi inflagnimi
oc¢ekavanimi odlvodriuje jestfabi trio Tima, Niedermayer
a Hampl potfebu brzkého zvednuti sazeb. | kdyz ani jeden
znich se explicitné nevyjadril, je zde silné riziko, Ze
(minimalné) tito 3 panové jsou ochotni sazby popohnat
nahoru jiz v listopadu.

Z domova: z makra nejpodstatnéjsi inflace v Ffijnu, ta
rychle smérem nahoru (mezimési¢né + 0.6%, mezirocné
4%), jedinym, co ji ale Zene kupfedu, jsou potraviny.V
listopadu inflace dosahne zhruba 4.5%, kromé potravin i
diky ropé. Ktomu se pfidaji od Nového roku reformy a
inflaci mate tak vysoko, jak si kazdy odhodlany k hiku
muze jenom prat.

Varianty Ceska Prizkum Reuters Diivody

(bp) Spofitelna (20.11.2007) dle €S

-25 0% 0%
0 60% 47 % CZK, nizka popt.inflace
+25 40% 53 % Vyssi headline, ocek.

VI08

3,50
3,6
39
48
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VI/08 VIi/o8  VIII/o8  IX/08 X/08 XI/08 XI1/08 1/09

3,50 3,53 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,78
3,7 3,7 38 38 38 38 39 4,0
39 3,9 4,0 41 41 41 42 4,2
48 48 48 48 48 48 48 48

Ocekavani o nastaveni urokovych sazeb za 12M (Reuters)
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Nase prognoéza sazeb 3M PRIBOR a prognéza trhu
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ZahranicCi aneb Koruna je zpatky a silna

Nejbliz8i zasedani by mélo ponechat sazby jiz tfetim mésicem
v klidu (3.25%). Faktory jak doma, tak venku sehravaji tradicné
roli v rozhodovani centralnich bankéfd — udélejme si proto
tradiéni maly update udalosti posledniho mésice. Co nového
v zahranici ?

V zahrani¢i se za posledni mésic (uz to tady zacina
byt jako na kyvadle) situace znovu vyostfila (jak uz to byva, po
problémech bank, zejména Citigroup a spol.) — swap-bond
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spready se znovu roztahly, sazby na penéznich trzich a CDS
indexy vzrostly, vynosy na americkych dluhopisech klesly. Ve
zkratce, vSechny znaky obnovené paniky a snahy utéct
z ¢ehokoliv co jenom vzdalené pfipomina riziko.

Ani dal§i snizeni sazeb (v fijnu o 25 bodu) ve
Spojenych statech nepfineslo kyZené klidné vyfeseni problém0
— misto toho se trh zacina dozadovat dal$iho a tendence ke
zveliCovani negativnich zprav o americké ekonomice a
pfehlizeni pozitivnich (kterych je dle nas relativné dost — trh
prace, spotfebitelska poptavka, pro americky export slaby
dolar) se spiSe vyostfila. Obavy o stav amerického
hospodarstvi, postizeného krizi kolem nestandardnich
hypoték, v soucasnosti pfizivuje (ponékud paradoxné) i drazsi
ropa (i kdyz ropa by méla byt spiSe levnégjsSi, pokud je skute¢né
obava o stav jejiho nejvétsiho konzumenta). V dasledku téchto
udalosti je situace jak ve Spojenych statech, tak v Evropské
unii obtizné predvidatelna, a zejména opatrny pfistup ECB
ke zvySeni klicové sazby naznacuje, ze situace vyzaduje
opatrny pfistup.

V dasledku tlaku viéi dolaru se do popredi dostalo
vesmeés dobré regionalni makro. Vyprodej dolaru (dolar v jistou
chvili sahal az k 1.50 vi¢i EUR) a status ¢eské koruny jako
bezpetné meény regionu zplsobily, Ze koruna posilnila jak vici
EUR, tak vG¢i americkému dolaru (chvilemi az pod 18 CZK za
dolar). Pro ménovou politiku je kli¢ovy zejména kurz vi¢i EUR
— koruna se dostala v jeden moment az k 26.50 a pozdé&ji se
vratila k 26.70-80. To v8e znamena jediné — momentalné je
koruna zhruba o 60-70 haléfl silnéjSi, nez co patrné
predpokladala CNB ve své prognéze (guvernér Tima se na
tiskové konferenci po poslednim zasedani vyjadfFil, ze vstupni
urovni kurzu do nové progndzy je ,urovefl o néco slabsi nez
stavajici kurs®).

Inflace nahoru — potraviny a paliva strasi Radu

A to je prvni dobry divod, pro¢ si myslime, ze by
Ceské sazby mély zlstat v listopadu beze zmény. Posilnéni
koruny bylo podle nas natolik silné, Zze dostalo korunu mimo
fundamentalné oduvodnitelnou uroven vuci EUR.
Pfedpokladame tedy, Ze postupné dojde k mirnému oslabeni
koruny, a Ze koruna za¢ne znovu posilovat az nasledné —
vzhledem ktomu, Ze ofekdavame oslabeni koruny v prvnim
Ctvrtleti pfiStiho roku, myslime si, ze koruna bude méné
protiinflanim faktorem a tudiz bude sentiment v Radé vice
naklonén k zvednuti sazeb v lednu.

Druhym didvodem pro neménné sazby je charakter
inflace — inflace skute¢né roste (meziro¢né o 4%, v listopadu
jesté rychleji), nicméné jediné, co za tim stoji, jsou globalng;si
nakladové faktory (potraviny a energie). Nakladové faktory
zustanou v pozadi inflace i do budoucna — v lednu se k vy$Sim
cenam ropy (které ale u benzinovych pump relativné tlumi
silngjsi koruna) pfidaji vy$Si administrativni naklady (¢ti: dané)
a regulované ceny (Cti napf.: elektfina +9%).

Poptavkou hnana inflace poroste, ale stale zustane
pod 2%. Napomuze tomu zejména nizSi spotfeba domacnosti,
kterou v pristim roce omezi reforma financi — pfimo, kvdli
niz§im celkovym socialnim vydajim, a nepfimo, kvdli
prerozdéleni dafového =zatizeni mezi jednotlivé pfijmové
skupiny (méné vydélavajicich domacnosti se dotkne vysSi
DPH a na niz$i sazbé dané z prijmu tolik nevydélaji, bohatsi
rodiny maji pak niz8i sklon ke spotfebé). Celkové vzato,
nemyslime si, Zze by ta ¢ast inflace, na kterou jsou sazby tim
spravnym nastrojem, byla pro pfistich 12-18 mésicl hrozbou. |
kdyz je vysSi inflace u ¢asti Rady relativné silnym argumentem
k prosazeni vysSich sazeb, nevidime pfiliS§ prostoru pro
snizovani (celkové) inflace sou¢asné struktury rlstem sazeb.

Samozfejmé, trh prace a vySSi inflace zustavaji
hrozbou pro vysSsi inflaéni oéekavani do budoucna. K tomu se
pfidava mirné vyssi inflace v fijnu a stejné tak nejspis vyssi

nez odekavana inflace v listopadu (CNB &ekala v posledni
prognéze 3.9%). Jak se ukazuje v Komunikaci Bankovni Rady,
je to pro ¢ast Rady argument pro brzké zvednuti sazeb.
Myslime si ale, ze se jedna o pfrili§ konzervativni scénar —
pozadavky nejvétSiho odborového svazu jsou zatim umirnéné
(pfi readlném ristu o 4% a inflaci 5% nam pozadovanych 8%
nominalniho ristu mezd nepfijde jako exces). Ano, je pravda,
Ze nerovnovaha na trhu prace ve vSeobecnost mulze tlacit na
rychlej$i rist mezd, akutni riziko roztacejici se mzdové-inflaéni
spiraly v ném v8ak zatim nevidime. K pfehodnoceni tohoto
vyhledu by mohlo dojit pod vlivem vy$Siho nez 8% rlstu mezd.
Pomalejsi rast spotifeby pFisti rok by mohl také pfibrzdit riist
mzdovych pozZadavkl v sektoru sluzeb (coz je témér 3/5 z
celkového hospodarstvi).

Konec-koncl, guvernér Tuma i po poslednim
zasedani zminil 3 faktory, které v Radé rozhodly ve prospéch
neménnych sazeb — nizS§i ménoveé-politicka inflace, ukotvena
inflacni oCekavani a kurs. A tolik z téchto véci se za posledni
meésic proinflaénim smérem nezménilo.

Nas vyhled sazeb zUstdva beze zmény — sazby
skuteéné nahoru pljdou, nicméné pomaleji, nez se jesté
v poloviné léta zdalo. Prvni hike éekame v lednu, o 25 bod(, a
dalsi hike pak az na podzim roku 2008, o 25 bodu. Sazby na
konci roku 2008 tak vidime na 3.75%.

Komunikace Bankovni rady

Tento mésic se predstavila témér kompletni squadra bankérd
— jediny, kdo chybél, byl p. Toms$ik. Vyjadfeni jsou v zasadé
dvojiho druhu — prvni skupina vidi inflacni rizika z vysSich
inflacnich oCekavani, druha skupina pak chce hrat poklidnou
partii a poc¢kat, az co koruna.

Zacneme serialem o p. Niedermayerovi :

Ludék Niedermayer (Thomson Financial News, 14/11/2007)

.Fakt, Ze inflaéni vyhled potfebuje podporu tésnéjsi
ménové politiky, je snad docela zfejmy. Koruna....je mnohem
pevnéjsi, nez kdyz jsme vypracovavali novou (inflacni)
prognézu (vydanou v Fijnu). Jako pravdépodobné vidim, Ze
kratkodobé ména nedokaze potladit rist cen a inflace bude
vysSi, nez jsme byli v poslednich letech zvykli*.

wJestli zGstane koruna silna, potom v nadchazejicich
nékolika mésicich zacne tlagit na pokles jadrové inflace. Tlak
vSak nebude dostate¢né rychly, aby zabranil vzestupu inflace
na vy$Si nez obvyklé hladiny, feknéme nad 5 procent.”

Ludék Niedermayer (Reuters, 15/10/2007)

~Jasnym faktorem, jenz velmi oslabuje tlak na
zvySovani urokovych sazeb, je zhodnocovani mény. Ve
srovnani se situaci, vniz jsme pfipravovali pfredchozi
predpovéd je koruna mnohem silngjsi.“

Ludék Niedermayer (Reuters, 14/09/2007, pfeklad ML)

~Je mozné, nikoliv ale jisté, Ze sazby ted doséhly
urovné kde by bylo mozné je neménné ponechat jistou dobu.*

JFakt, Ze ted existuji rizika smérem dolu (k inflaéni
predpovédi, pozn. ML) z mého pohledu neznamena, ze se
méni mij pohled na smérovani sazeb. Adekvatni rist
urokovych sazeb je ale niZsi, nez by tomu bylo, kdyby se
vyplnily pfedpoklady (Eervencové) prognézy.*
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Ludék Niedermayer (15/08/2007)

,Na to, v jakém stavu je €eska ekonomika, by sazby mély byt
vysSi. Vzhledem ktomu, Ze se inflace blizi naSemu cili,
odpovidajici sazby by mély byt vyrazné vyssi.“ .

Komentar: Je jasné, Ze tohle byl v srpnu pan Jestrab, v zafi
pan Opatrny, v fijnu pan Koruna a dnes znovu pan Jestrab.
Nemyslim si, Ze se od posledniho vyjadrfeni tolik zménilo (ten
rist inflace se dal dekat,i kdyZ je vy$$i nez CNB odekéavala,
reformy jsou schvéleny jiz od léta a tudiz ani nardst inflace od
ledna neni tolik pfekvapujici, jenom novou prognézou to tedy
nemuZe byt), nicméné vypada to, Ze za mésic se udalo
relativné dost, aby se prili§ nebranil zvednuti sazeb. Takze
jJestrabi vs. holubice 1/0.

Pavel Rezabek (Bloomberg, 14/11/2007)

.Daval bych pFfednost obezfetn&jSimu pfistupu ke
zvySovani sazeb. Dopad zvySovani sazeb by mohl byt
ohromny a mohli bychom jej obtizné sladovat s ménovou
politikou.”

,Nejde o to, zda sazby zvedat &i nezvedat. Otazka je,
kdy situace dozraje k tomu, abychom si byli jisti, Ze takovym
krokem nevychylime rovnovahu.”

»(Jsem) znepokojen, ze by dodate¢né zvyseni sazeb
mohlo vyvolat dalSi vzestup jiz ted rekordné silné koruny a
nahlodalo by ekonomicky rist za situace, kdy je vyhled
globalni a americké ekonomiky nejisty*.

Komentar:

Opatrny pfistup, ktery si myslime, Ze je na misté.
Minimum oteviené proinflacnich rizik si podle nas nevyZaduje
okamZity zasah sazbami, nejistota Evropské unie také hraje
pro opatrnéjsi pristup. Summa summarum: jestfabové vs.
holubice 1/1.

Mojmir Hampl (Reuters, 14/11/2007)

.Prognéza CNB pro pfistich 12 az 18 mésicl
naznacuje slabsi jadrové cenové tlaky z realné ekonomiky, nez
se pfedpokladalo pred 3 mésici.”

+Rozkolisani inflaCnich oCekavani je sice riziko, ale ja
ho nepovazuji za vyznamné. Centralni banka bude délat
vSechno pro to, aby presvédcila ekonomické agenty, ze ten
vykyv v inflaci je do€asny, ze neni trvaly, a Zze jsme pfipraveni
udrzet nizkoinflaéni prostfedi v ekonomice®.

,Myslim, Ze stale nejsme se sazbami — v uvozovkach
— v zakladnim tabore, v misté, ve kterém bychom se mohli
pohodiné posadit do stanu a v klidu vyckavat, jaké bude
pocasi.”

Komentar: Tézko Fict, tento komentar je mirné méné jestrabi
nez pfedchozi (myslime si, Zze p. Hampl byl jeden z 2 lidi, ktefi
hlasovali v fijnu pro zvySeni sazeb). Vidime ale, Ze strasak
inflacnich o¢ekavani sehrava svou roli — co se od p. Hampla
ve svétle vyjadfeni z minulych mésici da cekat je spise
podpora hiku. Jestrabové vs. holubice 2/1.

CESKAS
SPORITELNA

Miroslav_Singer (Radio Cesko, prebrané agenturou Reuters,
26/10/2007, pfeklad ML)

,Kurz koruny je vtomto momenté silny, celkem
vyznamneé silngjSi nez jsme ocekavali, ale je to jenom jeden ze
vstupu do nasi prace.”

Komentar: TroSi¢ku starsi komentar — koruna se posunula o
dalSich 30 halérid. Vzhledem k tomu, Ze jiz ani pfed fijnovym
zasedanim nebyl p. Singer ¢lenem ,hura na inflaci party,
nemyslime si, Ze zahlasuje za hike. Jestrabi vs. holubice 2/2

A nakonec p. Tima :
Zdének Tuma (Dow Jones, 20/11/2007, pfeklad ML)

A nase prognéza spoléha na rust sazeb aby se
zabranilo rastu inflaénich oekavani. Jadrova inflace zdstava
relativné nizka.“

,centralni banka si neni jista, jak se vyvine jadrova
inflace, a tak bude centralni banka pokracovat s utahovanim
ménové politiky.*

Komentar: Mirné zviastni oduvodnéni ( ,nevim, jak se to
vyvine, tak radéji zvednu®) ale ja si tady poznamenavam ,hike
spise jo“.

No, a pan Holman proti hiku (Dow Jones, 16/11/07 — ,Dnes
neni spravna doba na zvednuti sazeb“) a p. Toms$ik zustal
v listopadu ticho, a tudiz je Cernym Petrem hlasovani.
Vzhledem k tomu, Ze to dle posledniho rozhovoru vypadalo, Ze
s pozadovanym rGstem mezd je zatim relativné spokojen a
mzdové-inflacnich tlakli se tolik neobava, muzeme se
domnivat, Ze i vzhledem k silnéjSi koruné tu stabilitu sazeb ted
jesté udrzi. | kdyz priklon na druhou stranu nelze vlbec
vyloucit. Finale : jestfabi vs. holubice (tésné) 3/4.
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