CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 29. méreni
(zari 2001)

Stejné jako v pfedchozich dvou mésicich analytici mirné zvysili predikce CPI v horizontu 1
roku, av8ak na rozdil od srpna doSlo i ke zvy3eni predikce v horizontu 3 let. Analytici oproti minulému
méreni snizili odhady hladiny urokovych sazeb. Odhady budouci Urovné kurzu koruny se posunuly
mirné smeérem k depreciaci, pro predikce vyvoje kurzu koruny zlstava uréujicim faktorem pfiliv FDI.
Inflaéni rizika pfedstavuje nadale vyvoj vefejnych financi, mzdovy vyvoj a akcelerace spotiebitelské
poptavky.

1. Inflace
V zavéru srpna sice CNB dale zvysila svoji predikci inflace pro
mzr. CP1v% konec roku, obavy z dopadu zpomaleni svétovych ekonomik na
1X-01 1 rok 3 roky hospodaistvi Ceské republiky, komentaie predstavitelit CNB a
min 4,0 2,8  zvefejnéni srpnové inflace véak zmirnuji obavy z citelné&j$iho
pramér 4,8 36|  zpfisnéni mé&nové politiky CNB. Podstatny udaj pro analytiky
max 0,6 47|  predstavuje HDP za 2.Q, které upresni, jak se vyviji

spotfebitelska poptavka a nakolik je nutné se do budoucna
obavat poptavkovych inflaénich tlakl. Otazkou zUstava dopad uterniho teroristického utoku na USA
na americkou i na ostatni svétové ekonomiky.

Primérné ocekavani vySe CPI pro horizont 1 roku se v zafi pohybuje na urovni 4,8 %, odhady
v horizontu tfi let analytici zvySili na 3,6 % (zvySeni oproti srpnu 0 0,1% v obou €asovych horizontech
zohledfuje v kratkodobém pohledu prekvapivé velké zvySeni cen volatilnich polozek v minulych
mésicich, zvl. cen potravin, v dlouhodobé&jSim pohledu pak silici inflaéni rizika). Analytici se shoduji, Ze
CNB jesté vtomto roce patrné pristoupi ke zvy$eni sazeb, a to v fijnu &i listopadu, nejspise v$ak
pouze 0,25 %. PFi srovnani obou skupin analytik( (domaci a zahrani¢ni) zlstavaji domaci subjekty
obou skupin i tentokrat shoduiji.

Na pokles srpnové inflace pusobilo snizeni cen potravin, konfekce a obuvi a snizeni svétovych
cen ropy. Rostly naopak dale ceny zahrani¢nich zajezd(, ceny vody a Iéky. V nejbliz§ich mésicich je
oCekavana stagnace &i mirny pokles inflace. Inflagni rizika pfedstavuje fiskalni vyvoj, pfipadné
neumérné mzdové pozadavky plynouci zrlstu inflaénich o€ekavani, akcelerace spotfebitelské
poptavky, posilovani eura vici dolaru.

Hlavni faktory a rizika, které by mohly

pusobit na rist cen: mzr. CPI
«  P¥ili§ uvolnéna fiskalni politika. Horizont predikce R 3R
- Silici spotfebitelska poptavka Predikce za mesie A
» Akcelerace inflaénich oéekavani prggﬁezcoggoo g’g j’g
+  ZvySovani mzdovych pozadavki brezen 2001 42 34
¢erven 2001 4.6 3,8
cervenec 2001 4,6 3,6
srpen 2001 4,7 3,5
zaii 2001 4,8 3,6

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

1T PRIBOR v % 12M PRIBOR vV % | spread 1T/12M v % 5RIRS v % vynos CR 6,40/10
1X-01 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 52 5,0 5,5 55 5,8 6,1 6,3 6,5
pramér 54 59 5,8 6,2 0,4 0,3 6,4 6,7 6,7 7,0
max 57 6,3 6,2 6,5 6,9 7,3 7,0 7,5

Zrychlovani ekonomiky, vyssi inflace, rostouci rozpoctovy deficit a nové emise statnich
dluhopist jsou hlavnimi faktory, které by mély pusobit na rlist hladiny sazeb a vynosli domacich
dluhopisu.

V zafi vSak analytici citelné korigovali razantni srpnovy narGst ocekavané hladiny
kratkodobych a pfedevS§im dlouhodobych sazeb. Predikce kratkodobych i dlouhodobych sazeb
v horizontu 1M se pohybuje velice mirné nad aktualni hladinou a oproti minulému méfeni je pro
splatnosti 1R a delSi nize o 0,3-0,5 %. V souvislosti s tim se 0 0,3 % snizil o€ekavany sklon kfivky
PRIBORu. Predikce vySe 1T PRIBORu v horizontu 1M se oproti srpnu nezménila.

V horizontu 1R je korekce srpnovych oCekavani mirnéjsi (pokles o 0,1-0,4 %). Pramérna
predikce vySe 1T PRIBORu &ini 5,9%, je zde vSak patrné zna&né rozpéti jednotlivych predikci (u
sazeb CNB (do konce roku) je na trhu pomérné jednotny, dlouhodobgj$i pohled se jiz vice rozchazi.
Snizeni predikce dlouhodobych sazeb odrazi ocekavani zpomaleni ekonomiky. Znamky oziveni
v USA nepfichazeji a tragické udalosti poslednich dnl vzbuzuji obavy z recese, vyhled eurozény také
neni pravé optimisticky a dopad na domaci ekonomiku je velmi pravdépodobny. Predikovany vynos
SD 6,40/10 by se dle analytikd mél v porovnani se sou¢asnou urovni rovnéz zvysit v horizontu 1
mésic o cca 0,05 %, v horizontu 1 rok o cca 0,35%.

Primérné predikce hladiny kratkodobych i dlouhodobych sazeb se v zafi u obou skupin
analytiku prakticky shoduji.

1W PRIBOR 12M PRIBOR 12M/1W spread |5Y IRS CR 6,40/10
ield

Prediction for 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y y1M 1Y
Month of prediction % % % % %

IX-00 53 6,0 5,8 6,6 0,5 0,5 6,9 7,5

XI11-00 53 59 5,9 6,5 0,6 0,6 7.1 7.4

111-01 5,0 52 5,2 55 0,2 0,3 5,9 6,4

VI-01 5,0 5,5 5,2 5,8 0,2 0,3 6,2 6,7

VII-01 5,1 5,6 54 6,0 0,3 0,4 6,4 6,9 6,8 7.2

V1I-01 54 6,0 6,1 6,3 0,7 0,4 6,9 7.1 7.1 7,3

IX-01 54 59 5,8 6,2 0,4 0,3 6,4 6,7 6,7 7,0

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

kurz KE/EUR devizovy kurz
1X-01 1 mésic 1 rok Horizont predikce 1 mésic 1 rok
min 33,90 33,25 Predikce za mésic KE/EUR
pramér 34,05 34,32 zari 2000 35,36 35,86
max 34,25 35,25 prosinec 2000 34,87 35,35
bfezen 2001 34,69 34,95
¢erven 2001 34,02 34,52
¢ervenec 2001 34,03 34,39
srpen 2001 33,93 34,05
zari 2001 34,05 34,32

Zarfijové predikce primérné urovné kurzu koruny zaznamenaly oproti srpnu také mirnou
korekci. Po dlouhém obdobi oEekavaného posilovani domaci mény (poslednich sedm méfeni) doslo
tentokrat k mirnému posunu smérem k depreciaci v horizontu jednoho roku.

Primérné odhady pro kurz koruny v horizontu 1 mésice (34,05) jsou s ohledem na souc¢asnou
uroven (34,15) ziejmé ovlivnény oCekavanim realizace platby za Komeréni banku. Predikce pro zafi
pFistiho roku osciluji v pomérné Sirokém intervalu, pramér 34,32 predstavuje oslabeni o 15 hal proti
souc€asné urovni.

Pro silnou korunu hovofi vysoky pfiliv pfimych zahrani¢nich investic. Jako divody pro oslabeni
koruny je uvadén rostouci schodek obchodni bilance, odklady privatizace, hrozba rozpoctového
provizoria a posilovani eura v(ci dolaru.

Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a

skutecnost
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V zafijovém méreni se primérné predikce urovné kurzu v obou ¢asovych horizontech v obou
skupinach analytikG prakticky shoduji. U skupiny zahrani€nich analytiki je vobou ¢&asovych
horizontech mirné vyssi rozpéti odhadl (v horizontu 1M o 15 hal oproti skupiné domacich analytik(,
v horizontu 1 roku o 50 hal).

V Praze dne 13.9.2001



