CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 30. méreni
(Fijen 2001)

Na rozdil od nékolika pfedchozich mésicu doslo v fijnovém méfeni k znatelnému snizeni pre-
dikce CPI v horizontu 1 roku, oCekavani pro horizont 3 let se nezménila. Stejné jako v zafi, opét snizili
analytici oekavané hladiny urokovych sazeb, av3ak tentokrat jsou predikované hladiny urokovych sa-
zeb, zejména v horizontu 1R vyrazné nizsi nez v minulych predikcich. Odhady budouci Urovné kurzu
koruny se posunuly smérem k apreciaci, pro predikce kurzu koruny zustava urcujicim faktorem pfiliv
FDI. Inflaéni rizika pfedstavuje stale pfedevsim vyvoj vefejnych financi a rlst mezd.

1. Inflace
Nizké zéafijové CPl a zpomalovani ekonomiky v USA a v euro-
mzr. CPl v% z6né zménila ocekavani analytikd pro vyvoj inflace
X-01 1rok | 3roky v nasledujicich mésicich. Obavy z globalni recese sili a tak
min 3,5 2,6 predpokladany dopad napjaté politické a ekonomické situace
pramér 4.4 3,6 ve svété na Ceskou ekonomiku muze byt hor§i nez se pu-
max 5,5 5,0 vodné predpokladalo. Inflacni rizika nadale pfedstavuje prede-

v§im vyvoj vefejnych financi, vysoké mzdové pozadavky a rast
domaci spotfebitelské poptavky.
Primérné oCekavani vyse CPI pro horizont 1 roku se v fijnu sniZilo ze zafijovych 4,8 % na 4,4
%, odhady v horizontu tfi let analytici ponechali na urovni 3,6 %.
PFi srovnani obou skupin analytikii (domaci a zahraniéni) zlstavaji domaci subjekty tradicné
opét shoduiji.
Dle komentaru analytikd je zatim otazkou, zda byl zafijovy pokles korekci pfedchoziho rych-
Iého sezdénniho rdstu cen potravin a zahrani¢nich rekreaci nebo zda jde jiz o odraz globalni ekono-
mické situace v domaci ekonomice.

Hlavni faktory a rizika, které by mohly mzr. CPI
pusobit na rust cen: Horizont predikce 1R 3R
Predikce za mésic %
fijen 2000 4,6 4,0

»  P¥ili§ uvolnéna fiskalni politika. prosinec 2000 5.0 40

» Tlaky na rast mezd C
«  Akcelerace rstu domaci spottebitelské poptavky bfezen 2001 42 34

Cerven 2001 4.6 3,8
srpen 2001 4.7 3,5
zari 2001 4.8 3,6
fijen 2001 4.4 3,6

CPI - skutecnost a predikce analytikd (pramér) na 1 rok
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR 12M PRIBOR | spread 1T/12M 5RIRS vynos CR
v % v % v % v % 6,55/11
X-01 J1mésic| 1rok |1 mésic| 1rok |1 mésic| 1rok |1 mésic| 1rok |1 mésic| 1rok
min 5,2 4.8 5,2 4.9 55 54 5,9 6,1
pramér 53 5,6 54 57 0,1 0,2 5,8 6,3 6,2 6,6
max 5,3 6,0 5,6 6,3 6,0 7,0 6,7 7,2

Soucasné globalni zpomalovani ekonomiky, obavy z recese, vina snizovani Urokovych sazeb
ve svété a silny zafijovy pokles CPI i Cisté inflace jsou hlavni faktory, které vedly k zmirnéni inflacnich
odekavani. Zména sentimentu se odrazila ve zméné expektaci o nastaveni ménové politiky CNB.
Ocekava se stabilita sazeb, eventueln& mirné zvySeni az okolo pololeti pfistiho roku. Néktefi analytici
predpokladaji, 7ze CNB by mohla ponechat sazby na stavajici drovni az do konce pFistiho roku, pfi-
padné je i sniZit. Varovani centralni banky pfed domacimi inflanimi tlaky trh sice vnima, avSak
v sou€asné dobé& neakcentuje.

V fijnu jedté vyraznéji nez v zafi analytici korigovali o€ekdvanou vysi hladin kratkodobych a
pfedevsim dlouhodobych sazeb. Predikce vySe 1T PRIBORu v horizontu 1M se snizila o 0,1 %, vy-
raznéjsi snizeni predikci (0,4-0,6 %) je vSak patrné u splatnosti 12M a vySe. Predikce kratkodobych i
dlouhodobych sazeb v horizontu 1M se pohybuje na urovni aktualni hladiny & mirné vyse.
V souvislosti s tim se dale snizil o€ekavany sklon kfivky PRIBORu o 0,3 % na 0,1 %.

V horizontu 1R doslo ke sniZeni fijnovych predikci oproti zafijovym odhadum o 0,3-0,5 %, nej-
Feni naznaduje odekavani zvyseni repo sazby CNB o 0,25 % v prib&hu nasledujicich 12 mésicl ze
strany domacich analytik(, primérny odhad 1T sazby ve skupiné zahrani¢nich analytikl zUstava na
stavajici urovni. Predikce splatnosti 12M je obou skupin .shodna. Zahrani¢ni analytici jsou optimisti¢-

1T PRIBOR | 12M PRIBOR spread 5R IRS vynos CR
12MN1T 6,55/11
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
fijen 2000 53 59 57 6,5 0,4 0,6 7,0 7,5
prosinec 2000 53 59 5,9 6,5 0,6 0,6 7,1 7.4
bfezen 2001 5,0 52 5,2 55 0,2 0,3 59 6,4
Cerven 2001 5,0 55 5,2 5,8 0,2 0,3 6,2 6,7 6,8 7,2
srpen 2001 54 6,0 6,1 6,3 0,7 0,4 6,9 71 7,1 7,3
zafi 2001 54 59 5,8 6,2 0,4 0,3 6,4 6,7 6,7 7,0
fijen 2001 5,3 5,6 5,4 57 0,1 0,2 5,8 6,3 6,2 6,6

pozn.: italikou oek. vynosy CR 6,40/10

12M PRIBOR - predikce analytik( (1 rok) a skute¢nost
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3. Devizovy kurz

kurz KE/EUR - -
X-01 1 1 rok devizovy kurz
mésic Horizont predikce 1 mésic 1 rok
- Predikce za mésic K¢E/EUR
min 33,50 33,001 —

pramér | 33,78 34.13 fijen 2000 35,60 35,93
max 34’00 35700| prosinec 2000 34,87 35,35
- - bfezen 2001 34,69 34,95
¢erven 2001 34,02 34,52
srpen 2001 33,93 34,05
zari 2001 34,05 34,32
fijen 2001 33,78 34,13

Po zéafijovém vyboleni z dlouhodobého trendu se Fijnové predikce budouciho kurzu koruny
vratily zpét k oCekavani pozvolné apreciace domaci mény. V porovnéni se zafijjovym méfenim
analytici predikuji v horizontu 1mésice korunu siln&jSi o cca 30 hal, v horizontu 1 roku pak siln&jsi o
cca 20 hal. Predikce silné koruny jsou zaloZzeny na o€ekavani pokradujiciho silného pfilivu FDI. Na
oslabeni koruny by mohl pusobit rostouci schodek obchodni bilance a hrozba rozpoctového
provizoria. Kurz koruny by se mohl ménit i v zavislosti na vyvoji a trvani odvety USA za teroristicky
utok a dale na vyvoji kurzu euro dolar.

Priimérny odhad pro kurz koruny v horizontu 1 mésice Cini 33,78 a odviji se od sou€asné
urovné okolo 33,5 K&/EUR. Historickych maxim koruna nyni dosahuje vlivem privatizace statnich po-
dili v Komeréni bance a Ceskych radiokomunikacich.

Primérna hodnota predikce pro horizont 1 roku &ini 34,13 K& /EUR. VétSina analytiku tradi¢né
predpoklada v horizontu 1 roku mirné oslabeni oproti své kratkodobé predikci pro 1 mésic, coz odl-
vodAuji tim, Ze po skon&eni konverze platby za podil v KB se kurz zfejmé vrati k urovni okolo 34,00.
Pouze néktefi oCekavaji jesté vyraznéjsi posileni z titulu dalSiho silného pfilivu FDI. Udrzeni pevné ko-
runy napomaha i perspektiva &lenstvi CR v EU.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikl (1 rok) a skuteénost
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V fijnovém méreni se priimérné predikce Urovné kurzu v ¢asovém horizontu 1 mésice prak-
ticky shoduji ve skupiné domacich i zahrani¢nich analytik(. V horizontu 1 roku se primeérna o¢ekavani
skupiny domacich a zahrani¢nich analytikt liSi o 17 hal., ocekavani slabsi koruny zahraniénimi analy-
tiky je ovlivnéno predikcemi dvou z nich, ktefi odhaduji kurz koruny v fijnu pfistiho roku na udrovni
35,00 KE/EUR
U skupiny zahrani¢nich analytik( je v porovnani s domacimi v obou ¢asovych horizontech vyssi roz-
péti odhadu (v horizontu 1M o 30 hal, v horizontu 1 roku o 90 hal).

V Praze dne 15.10.2001



