CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 31. méreni
(listopad 2001)

Stejné jako v fijnu snizili analytici své prognézy meziro¢niho rastu CPI v horizontu 1 roku,
k mirnému sniZeni doslo tentokrat i v horizontu 3 let. V souvislosti s tim se snizZily i oekavané hladiny
kratkodobych a dlouhodobych sazeb. Pfestoze vyvoj vefejnych financi a mzdové pozadavky na pristi
rok predstavuji i nadale rizikové faktory, zlepSuje se inflaéni vyhled ¢eské ekonomiky, oproti plvodnim
oéekavanim bude Ceska republika pravdépodobné zfetelngji ovlivnéna dopady zpomaleni
nejvyznamnéjSich svétovych ekonomik.

Predikce budouciho kurzu koruny vici euru odrazeji dlouhodoby trend posilovani. Pfedpoklady
udrZeni silné domaci mény se opiraji nadale pfedevsim o olekavany pokracujici pfiliv FDI.

1. Inflace
Snizeni prognéz meziroéniho rastu CPI analytici
mzr. CPI v% zdvodiuji vyvojem vnitfnich i vnéjgich faktor(. Rijnové tdaje o
X1-01 1rok | 3roky CPI potvrdily uklidnéni a odeznéni sezénnich skokovych naristt
min 2,7 2,8 ve vyvoji spotfebitelskych cen. Na meziro€ni zpomaleni tempa
prameér 4,0 35| rustu inflace mélo v¥ijnu vliv zejména zpomaleni riistu cen
max 4,8 4,6 potravin a meziroéni pokles cen pohonnych hmot. Pdvodni

predpoklady, Ze zpomaleni ekonomického ristu v USA a znatelné

ochlazeni v Evrop& nebudou mit rychly a pfili§ citelny dopad na Ceskou ekonomiku se nyni ukazuji
jako pfili§ optimistické s ohledem na znamky zpomaleni ve stavebnictvi a primyslu. Za inflacni rizika
Ize nadale povazovat expanzivni fiskalni politiku a nadmérny rist mezd, i kdyz podle nazoru nékterych
analytikd se vzhledem k soucasné situaci v nejrozvinutéjSich ekonomikach také tato rizika snizuji.
Ceska republika by méla profitovat z globalniho sniZovani inflace. Klesajici ceny ropy, ogekavany
pokles cen v eurozéné a pokracujici apreciace koruny zlepsuji inflaéni vyhled ¢eské ekonomiky.

Primérné ocekavani vySe CPI pro horizont 1 roku se v listopadu snizilo z fijnovych 4,4 % na
4,0 %, odhady v horizontu tfi let analytici snizilio 0,1 % na 3,5 %.

Pfi srovnani obou skupin analytikil (domaci a zahraniéni) jsou na rozdil od pfedchozich mésicu
niz8i progndzy ve skupiné zahrani¢nich subjekt(i v obou ¢asovych horizontech. Rozdil pro horizont 1
roku predstavuje cca 0,1 %, u predikce na tfi roky dopfedu je rozdil jeSté vyraznéjsi, a to 0,2 %.

Dle komentaft analytikl jiz domaci ekonomika zacina vykazovat znamky ochlazeni, proto
o&ekavaji, ze CNB by mohla nasledovat zahraniéni centralni banky a sniZit sazby o 0,25 % do konce
tohoto roku a znovu pak v prlibéhu prvniho pololeti pfistiho

roku. mzr. CPI

Horizont predikce 1R 3R
Hlavni faktory a rizika, které by mohly ptisobit na riist cen: Predikce za mésic %
listopad 2000 4.8 4.4
«  Expanzivni fiskalni politika. gtosmeg 58100 22 gg
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Mzdove pozadavky Gerven 2001 46 38
zari 2001 4,8 3,6
fijen 2001 4.4 3,6
listopad 2001 4,0 3,5

CPI - skutec¢nost a predikce analytikl (primér) na 1 rok
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR VvV % 12M PRIBOR v % | spread 1T/12M v % 5RIRS v % vynos CR 6,55/11

XI1-01 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 5,0 4,5 4,6 4.4 4,9 4,7 5,0 4,6
pramér 52 51 4,8 52 -0,3 0,2 52 57 5,3 5,9
max 53 5,8 5,0 5,8 55 6,3 55 6,4

Pokradujici sniZzovani sazeb Fed a ECB, stav ekonomiky USA a euozoény spolu s domacim
zpomalenim ristu ve stavebnictvi a prmyslu a zménou progndzy riistu HDP a inflace ze strany CNB
a dalSich instituci vyustily v oéekavani snizeni sazeb CNB.

V listopadovych méfenich tak sniZili analytici razantnéji nez v zafi i fijnu svoje prognozy hladin
kratkodobych i dlouhodobych sazeb. Primérné predikce urovné sledovanych sazeb pro horizont 1
mésice se prakticky shoduji s jejich aktualni trzni Grovni v dobé odesilani jednotlivych dotaznikd, kdy
del$i sazby PRIBORu a FRA odrazely oéekavani trhu na snizeni sazeb CNB v hodnoté 50 bp a
dlouhodobé sazby a vynosy dluhopisli se dostaly na historickd minima. Predikovana vyse 1T
PRIBORu v horizontu 1M se oproti fijnu snizila o 0,1 %, vyraznéjSi snizeni predikci (0,6 - 0,9 %) je
opét patrné u splatnosti 12M a vySe. Ocekavany spread 12M/1T doznal oproti minulému méfeni
zménu o0 0,4 % a ¢ini -0,3 % (v dobé odesilani predikci negativni tvar kfivky, spread cca —0,4 %).

V horizontu 1R analytici snizili predikce hladiny sazeb v rozsahu 0,5 - 0,7 % oproti poslednimu
mérfeni, snizeni je pfitom citeln&jdi u dlouhodobych sazeb. Pfi porovnani skupiny domécich a
zahrani¢nich analytik( je patrny zfetelny rozdil, zvlasté u prognéz dlouhodobych sazeb a vynosu
desetiletého statniho dluhopisu, kde zahrani¢ni analytici o¢ekavaji nizsi hladiny o 0,5 - 0,6 % nez

skupiné zahrani¢nich analytiku.

1T PRIBOR| 12M spread 5RIRS | vynos CR
PRIBOR 12M/M1T 6,55/11
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
listopad 2000 53 5,9 5,8 6,4 0,5 0,6 71 7.4
prosinec 2000 53 5,9 5,9 6,5 0,6 0,6 71 7.4
brezen 2001 5,0 5,2 52 55 0,2 0,3 59 6,4
cerven 2001 5,0 55 52 5,8 0,2 0,3 6,2 6,7 6,8 7,2
zafi 2001 54 59 5,8 6,2 0,4 0,3 6,4 6,7 6,7 7,01
fijen 2001 5,3 5,6 54 5,7 0,1 0,2 5,8 6,3 6,2 6,6
listopad 2001 5,2 5,1 4,8 5,2 -0,3 0,2 5,2 5,7 5,3 5,9

pozn.: italikou o&ek. vynosy CR 6,40/10

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

kurz KE/EUR devizovy kurz
XI-01 1 mésic 1 rok Horizont predikce 1 mésic 1 rok
min 33,00 32,86 Predikce za mésic KE/EUR
primér 33,52 33,54 listopad 2000 34,83 35,53
max 33,80 35,00} prosinec 2000 34,87 35,35
bfezen 2001 34,69 34,95
Cerven 2001 34,02 34,52
zari 2001 34,05 34,32
fijen 2001 33,78 34,13
listopad 2001 33,52 33,54

Predikce budouciho kurzu koruny odrazeji oCekavani pretrvavajiciho trendu apreciace domaci
meény. V porovnani s fijnovym méfenim analytici predikuji v horizontu 1mésice korunu silnéjsi o cca
25 hal (33,52 KE&/EUR) oproti fijnu, tato predikce ale v podstaté odpovida aktualni drovni kurzu CZK
v dobé odesilani dotaznikl. Silné ocekavani pokracujiciho aprecianiho trendu je ovSem zfetelné pfi
pohledu na del$i asovy horizont. Prognéza primérné urovné kurzu domaci mény za 1 rok ¢ini 33,54
KE/EUR, pfitom v Fijnu byl pramérny odhad 34,12 K&/EUR. PresvédCeni trhu, Ze koruna bude
dlouhodobé& posilovat odrazi i sou¢asna situace, kdy po intervenci CNB proti silné korun& v zavéru
fijna doSlo ke kratkodobému oslabeni z Urovné cca 33,300 na 33,800, béhem cca 14 dnu se vSak
koruna vratila k urovni 33,200 KE/EUR. Predikce silné domaci mény jsou stale zalozeny predevSim na
oCekavani pokracujiciho silného pfilivu FDI. Proti koruné by dle analytikd mohl ve stfednédobém
horizontu plsobit pfedevSim prohlubujici se schodek vefejnych financi a slabnouci export, souvisejici
se zpomalovanim ekonomiky eurozony.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikt (1 rok) a skute€¢nost
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V fijnovém méfeni se prdmérné predikce uUrovné kurzu v ¢asovém horizontu 1 mésice
v jednotlivych skupinach jen mirn& odliduji (zahrani¢ni analytici predikuji uroven 33,47 oproti odhadu
domacich 33,57 KE&/EUR. V horizontu 1 roku se primérna ocekavani skupiny domacich a
zahrani¢nich analytik( odliSuji vyraznéji (zahraniéni 33,75, domaci 33,36 KE/EUR), divodem je stejné
jako v pfedchozich mésicich odhad dvou zahrani¢nich analytikdl na Urovni nebo tésné pod 35,00.
Opét tak zlOstava vyrazné vySSi rozpéti odhadl ve skupiné zahrani¢nich analytikil v porovnani
s domacimi v obou ¢asovych horizontech (v horizontu 1M o 60 hal, v horizontu 1 roku o 50 hal).

V Praze dne 14.11.2001



