CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 26. méreni
(Gerven 2001)

Po vysSich nez o¢ekavanych hodnotach dubnové a kvétnové inflace opét zvysili analytici své odhady
CPI a v souladu s tim dale mirné zvysili odhady hladiny Urokovych sazeb. Predikce vyvoje kurzu
koruny jsou nadale ovliviiovany pfilivem FDI. Proinflaénim rizikem stale zUstava vyvoj vefejnych
financi a oziveni ekonomiky.

1. Inflace
S ohledem na prechod CNB k cilovéni celkové inflace od
mzr. CPl v% roku 2002 jsme vyfadili predikci Cisté inflace a v dalSich
VI-01 1 rok 3 roky mérenich se zabyvame pouze predpokladanym vyvojem
min 3,9 2,5 CPI.
pramér 4.6 3,8 Poté, co jiz druhy po sobé nasledujici mésic rist CPI pfekonal
max 55 50 oCekavani, analytici dale zvySili své odhady pro horizont

jednoho roku i tfi let. Za ristem kvétnové inflace stoji pfedevsim
rust cen pohonnych hmot, zdrazeni potravin a vysSi ceny rekreaci. ZvySeni odhadi CPIl se pohybuje
mezi 0,2% a 0,3%. Analytici pfedpokladaji v dalSich mésicich nizSi dynamiku rdstu cen, pro konec
roku se vSak predikce zvySily a pohybuji se okolo 4,5 %, na Cerven 2002 je prdmérny odhad na
hodnoté 4,6%. Novym rizikovym faktorem pro rist cen potravin je pfipad vyskytu BSE v Ceské
republice. Na rast inflace plsobi i oslabovani eura vG¢i dolaru, dopady inflacnich vlivl v zapadni
Evropé na domaci ekonomiku, rust spotfebitelské poptavky a ve stfednédobém horizontu nadale také
vyvoj v oblasti vefejnych financi.

PFi srovnani obou skupin analytikd (domaci a zahrani¢ni) jsou domaci subjekty opét optimistictéjsi v
horizontu predikce 1 rok (rozdil &ini 0,4%, v horizontu 3 let se predikce obou skupin shoduji.

Hlavni faktory a rizika, které by

mohly pusobit na rist cen: mzr. CPI
Horizont predikce 1R 3R
«  Vyvoj v oblasti vefejnych financi Predikce za mésic %
* Vyvoj cen potravin
«  Oslabovani eura vigi dolaru cerven 2000 4.4 3.9
zari 2000 4,7 4.1
prosinec 2000 5,0 4,0
bfezen 2001 4,2 34
duben 2001 4.0 3,4
kvéten 2001 4,3 3,6
Cerven 2001 4,6 3,8

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

1T PRIBOR V % 12M PRIBOR v % spread 1T12M v % S5RIRS v %
VI-01 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic| 1rok
min 4,9 5,0 5,0 5,0 5,9 6,2
primér 50 55 52 5,8 0,2 0,3 6,2 6,7
max 5,1 5,8 54 6,4 6,5 7,2

Podobné jako v kvétnu v souladu s vy§Simi odhady inflace zvysili analytici i predikce sazeb. Roli

sehral rovnéz aktualni vyvoj sazeb na trhu - rist s vys$Si dynamikou na delSim (12M, 5R) konci kfivky,
coz se odrazilo i ve zvySeni sklonu kfivky (z ploché se stala mirné pozitivni). To odrazi i mirné zvyseni
inflanich o¢ekavani. V horizontu 1 roku by se zvySeni sazeb mélo pohybovat okolo 0,5%, a to jak na
kratkém, tak i na dlouhém (12M, 5R) konci kfivky (v kvétnu predikovali analytici niz$i nar(ist kratkého
konce). Sklon kfivky v horizontu 1 rok by se nemél vyrazné&ji zménit oproti sou¢asné urovni.

Od cervna byl z diuvodu pokryti dlouhého (10R) konce kfivky do dotaznikii zafazen i vynos
desetiletého statniho dluhopisu (SD 6,40/10). Vynos tohoto SD by se dle analytik(l v horizontu 1
roku mél rovnéz zvysit (o cca 0,5%).

V komentéafich analytiktl se zadinaji objevovat diivody pro mirné zvySeni sazeb ze strany CNB, a to
v dusledku mirného narlstu inflacnich oekavani (ceny potravin, ropy, oziveni ekonomiky) a rovnéz
vyvoje ve fiskalni oblasti. U vynos( statnich dluhopist navic hraje roli zvySujici se nabidka dluhopis(
v souvislosti s financovanim fiskalniho deficitu.

Predikce u jednotlivych skupin analytikii se podobné jako v pfedchozich mésicich li§i minimalné (max.
0 0,2%). Sklon kfivky by rovnéz mél byt dle obou skupin analytik stejny, a to mirné pozitivni.

1T PRIBOR 12M PRIBOR spread 12M/1T 5RIRS
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % %

¢erven 2000 53 5,8 5,6 6,3 0,3 0,5 6,8 7,3
zafi 2000 53 6,0 5,8 6,6 0,5 0,5 6,9 7,5
prosinec 2000 53 5,9 5,9 6,5 0,6 0,6 71 7,4
bfezen 2001 50 5,2 52 55 0,2 0,3 59 6,4
duben 2001 50 5,2 50 54 0,0 0,2 5,8 6,2
kvéten 2001 50 5,3 51 5,6 0,0 0,3 59 6,5
¢erven 2001 5,0 5,5 5,2 5,8 0,2 0,3 6,2 6,7
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3. Devizovy kurz

kurz KE/EUR devizovy kurz
VI-01 1 mésic 1 rok Horizont predikce 1 mésic 1 rok
min 33,50 33,50] Predikce za mésic KE/EUR
pramér 34,02 34,52
max 34,30 35,50] ¢erven 2000 36,23 36,14
zafi 2000 35,36 35,86
prosinec 2000 34,87 35,35
bfezen 2001 34,69 34,95
duben 2001 34,60 34,82
kvéten 2001 34,43 35,01
Cerven 2001 34,02 34,52

Pravdépodobné v souvislosti se sou€asnym posilenim kurzu koruny pod hranici 34,000 K&/EUR se
posunuly i odhady analytiki smérem k apreciaci domaci mény. Primérné odhady pro kurz koruny v
horizontu 1 roku se dostaly na Urover 34,500 KE/EUR, resp. nepatrné nad ni. Zlstava predpoklad
oslabeni koruny oproti aktualni drovni cca o 50 haléfd. Pro horizont 1 mésic by se koruna nadale
méla pohybovat okolo hranice 34,000 KE/EUR, tedy velice mirné nad aktualnimi hodnotami.

Priliv FDI stale z(istava stale pro vyvoj kurzu vyznamnym faktorem, v delSim ¢asovém horizontu se
vSak prfedpoklada, ze prevazi vliv rostouciho schodku zahrani¢niho obchodu. Stale Castéji je také
zminovano riziko dvojiho deficitu. DalS§im ddvodem pro oslabeni koruny vuéi euru je pfedpoklad
posileni eura vuci dolaru oproti sou¢asné urovni.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikl (1 rok) a skuteénost
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V horizontu 1 mésice jsou na rozdil od pfedchoziho méfeni predikce domacich analytik(i oproti
zahrani¢i mirné vyssi (cca o 10 haléfu). To je ovlivnéno nizkym odhadem jednoho ze zahrani¢nich
subjektll (na urovni 33,500 KE/EUR). V horizontu 1 roku se pramérné predikce obou skupin nelisi a
pohybuji se tésné okolo 34,500 KE&/EUR, ackoliv rozdil mezi minimalni a maximalni hodnotou
jednotlivych predikci €ini 2 K¢ (viz tabulka).

V Praze dne 13.6.2001



