CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 24. méreni
(duben 2001)
Jen mirny narlst cen za bfezen dale podpofil oéekavani spise stabilni inflace v letodnim roce. S tim
souvisi i o€ekavany pouze maly nar(st sazeb na delSim konci kfivky a nepatrné zvy$eni sklonu kFivky.
Kurz koruny z(istava nadale pod vlivem FDI. Nejvétsi proinflacni riziko analytici spatfuji ve vyvoji
vefejnych financi.

1. Inflace
mar. CPl v mazr. Cista inflace v %
v Trok | Jroky 1 rok 3 roky
min 35 2h 22 20
primer 40 34 27 27
max 45 45 35 37

Jen mirny bfeznovy narlst cen vedl analytiky k upravé predikci smérem doll v horizontu 1 roku, a to u
obou ukazatelll (0 0,2% u CPIl a 0 0,3% v pfipadé Cisté inflace). Pro del$i asovy horizont (3 roky) se
odhady oproti bfeznu nezménily. Inflacni tlaky tak zlstavaji dle analytikt i nadale mirné. Podobné jako
v bfeznu dle nékterych komentar( bude pusobit vliv zpomaleni ekonomiky (pfedevSim v Némecku),
ktery by mél zfejmé zpomalit o¢ekavany rlist u nas. Na hodnoty inflaénich ukazatel by mél ¢aste¢né
pusobit i klesajici vliv baze. V dusledku pokracujici deregulace se v delSim horizontu (3 roky) rovnéz
snizuje rozdil mezi CPI a Cistou inflaci — pro duben 2004 &ini rozdil 0,7%, zatimco pro predchozi rok to
bylo 1,3% (pfiemz odhady CPl poklesly, zatimco u Ccisté inflace se nezmeénily). NejvétSim
proinflaénim rizikem zustava dle analytik( vyvoj vefejnych financi.

Ve srovnani s odhady CNB jsou predikce analytiki stejné jako v bfeznu vyrazné niz&i u CPI (0 0,7%);
v pfipadé Cisté inflace v dUsledku snizeni odhadu ze strany analytikd pro duben se lis§i o 0,4% (v
bfeznu stejné hodnoty). Od pocatku letoSniho roku se predikce analytiki pohybuji vétSinou nize u CPI;
PFi srovnani obou skupin analytikd (domaci a zahrani¢ni) jsou predikce domacich subjektd nizSi o
0,2% - 0,3%, a to s vyjimkou Cisté inflace pro horizont 3 roky (odhady se nelisi).

Hlavni faktory a rizika, které

o . o mzr. CPI CNB mzr. cista inflace |CNB
by mohly pusobit na rast |, 00t predikce 1R 3R 1R 1R 3R 1R
cen: Predikce za mésic % " ki Y
e Vyvoj v oblasti vefejnych duben 2000 472 40 52 27 27 3.2
financi Z4ii 2000 47 41 47 34 29 29
e Ekonomicky rast (utlumit pWDE'”EZSDDED i'g ‘31'2 3'; gg g; %'g
. . v egen k ' ' f v I
by J?J , Viak _Lnohlo dnor 2001 43 35 43 31 27 25
Zpomaleni ekonomiky ve bfezen 2001 472 34 47 30 27 3,0
svete - zejména v duben 2001 40 3.4 A7 27 27 3,1

Némecku)

CPI - skuteénost a predikce analytikii (primér) a CNB na 1 rok
7o

- e

B0 mmmmmm e e

| —e—zkutefnost & GNB

analytici prL'lmér|




2. Urokové sazby

1T PRIBOR v % 12M PRIBOR v % spread 1T/12M v % SRIRS v %
I'v-01 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 449 45 47 45 5.4 548
priimér A0 52 5.0 5.4 on 02 5.0 A2
max 5.1 50 5.3 [=phe; G0 70

V souladu s o¢ekavanym mirnym narlistem spotiebitelskych cen, predikuji analytici v horizontu 1 rok
stabilni, resp. nepatrné vysSi, sazby na kratkém konci a mirny narlst sazeb na dlouhém konci kfivky
(12M Priboru i 5R IRS) o cca 0,4% oproti aktualni urovni. V disledku tohoto vyvoje je oCekavan i
mirné vysSi sklon kfivky Pribor.

Néktefi ze zahraniCnich analytikl podobné jako v pfedchozim mésici pfedpokladaji letos mozné dalsi
snizeni sazeb mj. v souvislosti s tim, Ze inflace z(stava mirna a tudiz je prostor ze strany CNB pro
sekundarni cile jako je podpora investicemi tazeného ekonomického rustu.

Kratky konec kFivky ovliviiuji spekulace na sniZzeni sazeb CNB po pFipadném kroku ECB a v pfipadé
dal$iho posilovani koruny. Rust sazeb na del§im konci kfivky (primér predikci) by mél byt ovliviiovan
vyvojem v oblasti vefejnych financi a nejistotou, kterou zfejmé pfinesou volby. Celkové i pfes vyse
uvedené komentare je dal$i zasah do Urokovych sazeb ze strany CNB letos spie nepravdépodobny
a pokud by ke sniZeni sazeb do$lo, bylo by jen kratkodobé.

Predikce u jednotlivych skupin analytik(i se podobné jako v bfeznu prakticky neliSi (max. rozdil 0,1%).
Sklon kfivky by mél byt dle analytiki mirné pozitivni, pfi€emz domaci analytici oCekavaji kfivku
nepatrné plossi.

1T PRIBOR 12M PRIBOR spread 12ZMAT SR IRS
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % %
duben 2000 53 59 56 B4 03 05 B5 72
zafi 2000 53 B0 58 BA 04 04 B2 7h
prosinec 2000 53 59 55 BA o& 06 7.1 7d
leden 2001 53 55 56 B2 04 05 6B 70
dnor 2001 53 54 54 548 02 03 63 6.7
bfezen 2001 50 52 52 54 02 03 59 64
duben 2001 50 52 50 54 g0 02 58 52

12M PRIBOR - predikce analytikil (1 rok) a skuteénost
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3. Devizovy kurz

kurz K&'EUR devizowvy kurz
01 1 rnésic 1 rok Horizont predikce 1 mésic 1 rok
min 34,500 33,00 Predikce za mésic K&EUR
pramer 34 B0 34 B2

s = TET e duben 2000 /o8 36,00

Zafi 2000 35,30 35,86

prasinec 2000 3457 35,35

leden 2001 3523 3563

anor 2001 34,70 34,85

bfezen 2001 34 B9 34 95

duben 2001 34 B0 34 82

JiZz od unora letoSniho roku se predikce pro kurz koruny (primér) pohybuji stabilné pod hranici 35,000
KE/EUR, a to vkratkém i roénim €asovém horizontu. Oproti aktualni hladiné by se tedy kurz
vyznamnéji zménit nemél, v delSim horizontu je mozné jeho nepatrné oslabeni v fadu 10, 20 haléfd.
Dle nékterych komentafl by vSak oslabeni koruny koncem tohoto roku mohlo byt i vy$si (vyraznéji
pres 35,000 KE/EUR). To je zduvodfiovano pfehnané optimistickymi o¢ekavanimi spojenymi s pfilivem
investic diky privatizaci. Kazdopadné pfiliv FDI zlGstava vyznamnym faktorem ovliviujicim vyvoj kurzu
, urokovy diferencial ma minimalni vliv. Pfipadna intervence CNB proti posilovani koruny je odekavana

na hranici okolo 34,000 KE/EUR.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikil (1 rok) a skutecnost
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V horizontu 1 mésice se predikce domacich a zahrani¢nich analytikd neli§i. V horizontu 1 roku jsou
domaci subjekty mirné pesimisti¢téjsi kdyz ocekavaji korunu o cca 30 haléfi slabsi (jen tésné pod

hranici 35,000 KE/EUR).

V Praze dne 17.4.2001




