CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 23. méreni

(bfezen 2001)

Unorové hodnoty inflace dale podpoFily o&ekavani stabilni inflace v letognim roce stejné jako
vyvoj sazeb. Jako nejvétsi proinflacni riziko analytici stale vidi vyvoj vefejnych financi.

1. Inflace
mzr. CPIl v% mzr. cista inflace v %
-1 1 rak 3 roky 1 rak 3 roky
min 35 25 22 20
primeér 472 34 30 27
max 5.1 41 45 34

V souvislosti s unorovymi udaji o inflaci analytici ponechali své odhady na v podstaté stejné drovni
(zména 0,0% az -0,1%), a to u obou ukazateltl a v obou ¢asovych horizontech predikce. Pro pfisti
vyvoj inflace analytici pfedpokladaji dopad slabsiho ekonomického ristu, pfedev§im pak v Némecku,
ktery by mél zpomalit oCekavany rist u nas. Pfi pfedpokladu mirnych cen ropy, normaini skliznég,
vymizeni efektu baze a mzdové discipliny pod kontrolou o¢ekavaji vyvoj spotfebitelské inflace smérem
doll. Ve stfednédobém horizontu pfedpokladaji, ze vétsina popf. vSechny ceny budou deregulovany a
nepfimé dané harmonizovany na uroven EU, coz by mélo vést k tomu, Ze mezi CPI a gistou inflaci jiz
nebude rozdilu. Jako nejvétsi proinflacni riziko nadale vidi vyvoj verejnych financi, avSak néktefi z nich
ocCekavaji zapocCeti reforem socialniho a penzijniho systému po volbach v r. 2002.

Ve srovnani s predikcemi CNB
jsou odhadované hodnoty
analytika v pfipadé CPI vyrazné
niz8i, v pfipadé cisté inflace jsou
vSak totozné. V poslednich
mésicich tedy mulzeme
pozorovat, v porovnani s CNB,
mnohem optimisti¢téjsi nahled
trhu na inflaci. A abstrahujeme-li
od predikce jednoho ze
zahrani¢nich analytika, ktery byl
vyrazné pesimistictéjsi nez
vSichni ostatni, hodnoty obou,
tedy inflace i Cisté inflace, by byly
jesté o 10 bp niz8i. Rozdily
jednotlivych skupin analytikd se
liSi opét nejvice u Cisté inflace,
kde v horizontu 1 roku jsou
zahrani¢ni o 0,2% vySe, zatimco
v horizontu 3 roky naopak o
0,4% nize nez domaci. U CPI se
jejich udaje shoduji ¢i [iSi jen
nepatrné.

Hlavni faktory a rizika, které by
mohly pusobit na rust cen:

e Vyvoj voblasti vefejnych
financi

mzr. CPI CHB mzr. cista inflace |CHB
Horizont predikce 1R 3R 1R 1R IR 1R
Predikce za mésic T T T %
bfezen 2000 45 472 5.1 32 28 34
ferven 2000 44 359 45 25 27 30
Zafi 2000 47 41 47 34 25 25
prosinec 2000 50 40 44 36 I 28
leden 2001 45 37 47 32 25 28
anor 2001 43 35 43 31 27 25
bfezen 2001 42 34 47 3.0 27 3.0
CPI - skutecnost a predikce analytiki (priimér a CHB na 1 rok
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR v % 12M PRIBOR v % spread 1T/12M v % SRIRS v %
101 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 449 46 5.0 4.8 a5 a5
priimér 5.0 52 52 a5 o2 03 54 B4
max 5.1 50 55 = =] 7.3

Analytici nadale o¢ekavaji dalSi pokles sazeb v rozmezi cca 0,2% - 0,4%, a to jak v kratkém (1 M) tak
stfednédobém horizontu (1 rok), jak u kratkého tak i dlouhého konce kfivky. Sklon kfivky by se tak
nemél zménit.

Né&kteFi analytici (pfedevsim zahraniéni) dokonce predpokladaiji, Ze snizeni sazeb ze strany CNB bylo
kliCovym signalem pro silny zdjem o dluhopisy, nebot o€ekavaji mozné dalsi sniZzeni sazeb v letoSnim
roce v souvislosti s tim, Ze predvidaji potfebu proaktivn&jsi politiky CNB (v porovnani s ECB) pro
podporu investicemi vedeného ekonomického ristu. Do doby, kdy inflace bude nizkda, tak
predpokladaji dostatek prostoru pro sekundarni cile jako zminény ekonomicky rust.

1T PRIBOR 12M PRIBOR spread 12MAT SR IRS
Horizont predikce TM 1R 1M 1R 1M 1R ™ 1R
Predikce za mésic % % % %
biezen 2000 53 6,1 55 BB 04 05 62 7h
Eervan 2000 53 58 B B3 03 05 65 7.3
z4f 2000 53 6,0 53 BB oA 05 65 75
prosinec 2000 53 59 53 65 0p 05 7. 74
leden 2001 53 5.8 56 6,2 04 05 65 7n
dnar 2001 53 55 54 55 02 03 6.3 6.7
biezen 2001 50 52 52 55 02 03 55 5.4

Predikce u jednotlivych skupin analytiki (domaci a zahrani¢ni) se v tomto mésici vyraznéji nelisi, a to
max. 0 0,1% u roéniho horizontu. Stejné je tomu i u oCekavaného sklonu kfivky, kdy doméci analytici
rovnéz odhaduji o 10 bp vyssi sklon.

12M PRIBOR - predikce analytikii {1 rok) a skuteénost
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3. Devizovy kurz

kurz K&/EUR

1101 1 mésic 1 rok
min 34 50 34,00
priomeér 34 59 3455
max 34 .80 36 40

devizowy kurz

Horizont predikce 1 mesic 1 rok
Predikce za mésic Ké/EUR
bfezen 2000 35,60 3613
ceren 2000 36,23 36,14
zaf 2000 35,36 35,86
prasinec 2000 34 57 3535
leden 2001 35,23 35 63
Gnor 2001 34,70 34,85
bfezen 2001 34 B9 34 55

V porovnani s pfedchozim mésicem se odhady vyvoje kurzu koruny v podstaté nezménily, i nadale
pocitaji s jeho aktualnim posilenim pod hranici 35,000 EUR/CZK. V souvislosti s vyraznym pfilivem
FDI tak analytici nevidi jakykoliv relevantni vliv zmé&ny drokového diferencialu na urover kurzu. N&ktefi
ze zahraniénich respondenti se dokonce domnivaji, 2 by se CNB méla vice zaméfit na snizeni
sazeb tak, aby bylo vytvofeno investiéné prfiznivé prostfedi, a to i pfes to, ze by to mohlo vést ke
zvyseni pfilivu FDI.

V horizontu 1 mésic se predikce domacich analytiki se zahraniénimi li§i jen nepatrné, avSak
v horizontu 1 roku o¢ekavaji domaci subjekty, stejné jako pfedesly mésic, korunu slabsi, a to o cca 50
halér( ve srovnani se zahrani¢im. Odhady i tentokrat ovliviiuje zejména predikce jednoho z domacich
subjekt(l, ktery ocekava kurz nad hranici 36,000 EUR/CZK.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikil (1 rok) a skutecnost
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