CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 27. méreni
(€ervenec 2001)

Ve srovnani s poslednim méfenim nedoslo ze strany analytik(i ke zméné predikce CPI v horizontu 1
roku, v horizontu 3 let se predikce snizila. Analytici dale zvySili odhady hladiny urokovych sazeb. Pro
predikce vyvoje kurzu koruny zlistava nadale urcujicim faktorem pfiliv FDI. Inflaéni rizika pfedstavuiji
predevSim ceny potravin, pohonnych hmot, sezénni faktory, dvoji deficit a nyni i riziko poptavkovych
inflacnich tlaku.

1. Inflace
Stejné jako v pfedchozich dvou mésicich pFekonal &ervnovy
mazr. CPI v% rast CPI oCekavani analytik(., tentokrat velmi vyrazné. Predikce
VII-01 1 rok 3 roky analytik byly vSak v Cervenci shromazdény dva dny pred
nin 38 25 zyefejnénim inflace a donvmiva’me se, ze vvysok'y ’éewr}qu'{
pramar 4’6 3’6 nartist CPI by se vprlpadc_e ,standardniho® Casovani zasilani
max 5:5 4:7 odhadl a zvefejnéni udaju CSU patrné do dlouhodobych

predikci promitl. Analytici ponechali v ervenci odhady pro
horizont jednoho roku beze zmén na urovni 4,6 %, odhady
v horizontu tfi let snizili 0 0,2 % na uroven 3,6 %.

Pfi¢inou rustu inflace v Cervnu byly pfedevSim vysSi ceny potravin (masa a brambor), rist cen
pohonnych hmot a vy$Si ceny rekreaci. Pfedpoklady analytik(i dosud spiSe sméfovaly ke stabilizaci &i
dokonce postupnému sniZovani inflace (i pfes v €ervenci oekavané deregulace cen najemného a
plynu), po zvefejnéni Cervnového CPI se v3ak objevily reakce opacného charakteru, které poukazuji
na ohrozeni dosazeni inflaéniho cile CNB ke konci roku (&ista inflace 2 - 4%, v ervnu &ini jiz 4,4 %) a
CPI na leden 2002 (3 - 5 %, v ¢ervnu 5,5 %) a mozny pokracujici rust inflace. Proinflacné pusobi i
oslabovani eura vuéi dolaru, rlst spotfebitelské poptavky (rist HDP za prvni Ctvrtleti roku, kdy
spotfeba domacnosti v 1.Q vzrostla o 3,9 %), zrychleni tempa rdstu mezd, nadale také vyvoj v oblasti
vefejnych financi a vyvoj platebni bilance.

Hlavni faktory a rizika, které by

mohly pasobit na rist cen: mzr. CPI
Horizont predikce 1R 3R

«  Vyvoj cen potravin Predikce za mésic %

» Rust deficitu vefejnych financi a platebni bilance

«  Oslabovani eura vigi dolaru Cerven 2000 4,4 3.9

« Potencialni nebezpe&i vzniku poptavkovych zari 2000 4,7 4,1

inflacnich tlaku. prosinec 2000 5,0 4,01
bfezen 2001 4,2 34
kvéten 2001 4,3 3,6
Cerven 2001 4,6 3,8
Cervenec 2001 4,6 3,6

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

1T PRIBORV % | 12M PRIBOR Vv % | spread 1T12Mv % | 5RIRSv % |vynos CR 6,40/10

VIi-01 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 5,0 5,3 5,3 57 6,2 6,5 6,4 6,2
pramér 51 5,6 54 6,0 0,3 0,4 6,4 6,9 6,8 7,2
max 53 5,8 55 6,4 6,4 7,3 71 7,8

Stejné jako v pfedchozich dvou mésicich zvySili v Eervenci analytici svoje predikce hladiny sazeb.
V souladu s aktualnim vyvojem sazeb na trhu, kdy v disledku vy$si dynamiky rastu delSich splatnosti
dochazi ke zvySovani sklonu kfivky, doslo k vyraznéjSimu posunu odhadd u delSich splatnosti a
k rozSifeni odhadu spreadu kfivky PRIBORu. V horizontu 1 roku by se zvySeni sazeb mélo
v porovnani se sou€asnou urovni pohybovat okolo 0,5 % - 0,6 % na kratkém i na dlouhém konci
kfivky (12M, 5R). Oproti Cervnu je patrny prfedpoklad rychlejSiho ristu delSich splatnosti (12M, 5Y), s
tim souvisi zvySeni odhadu spreadu PRIBORu 12M-1W o 0,1 %. Stejné jako u CPI, znalost vySe
Cervnové inflace by mohla ovlivnit predikce sazeb a vynosu SD 6,40/10, nebot aktualni sazby na trhu
reagovaly pomérné razantnim narUstem delSich splatnosti, zvySenim spreadu a poklesem cen
dluhopisa.

Predikovany vynos SD 6,40/10 by se dle analytik(l v horizontu 1 roku mél rovnéz zvysit (o cca 0,3%).

Zatimco aZ do zvefejnéni riistu &ervnové inflace analytici predpokladali mirné zvyseni sazeb CNB
v zavéru roku (mirné zvyseni inflaénich ocekavani, oziveni ekonomiky, vyvoj ve fiskalni oblasti), dnes
se objevily spekulace o podstatném pfiblizeni tohoto kroku CNB. U vynos( statnich dluhopist hraje
roli kromé obavy ze zpfisnéni ménové politiky jesté zvySujici se nabidka dluhopist v souvislosti
s financovanim fiskalniho deficitu.

Predikce domacich analytikGi se pohybuji cca 0 0,1 % - 0,2 % niz nez predikce zahrani€nich analytikd,
totéz plati i o sklonu kFivky.

1T PRIBOR 12M PRIBOR | spread 12M/1T 5RIRS vynos CR
6,40/10
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
cerven 2000 53 5,8 5,6 6,3 0,3 0,5 6,8 7,3
zari 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 7.1 7.4
bfezen 2001 5,0 5,2 5,2 55 0,2 0,3 59 6,4
kvéten 2001 5,0 53 5,1 5,6 0,0 0,3 59 6,5
¢erven 2001 5,0 55 5,2 5,8 0,2 0,3 6,2 6,7 6,8 7,2
Cervenec 2001 5,1 5,6 5,4 6,0 0,3 0,4 6,4 6,9 6,8 7,2

12M PRIBOR - predikce analytikii (1 rok) a skutecnost
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3. Devizovy kurz

kurz KE/EUR devizovy kurz
VII-01 1 mésic | 1rok Horizont predikce 1 mésic 1rok
min 33,50 33,20 Predikce za mésic KE/EUR
primér 34,03 34,39
max 34,50 35,50 Cerven 2000 36,23 36,14
zari 2000 35,36 35,86
prosinec 2000 34,87 35,35
bfezen 2001 34,69 34,95
Stabilizace kurzu koruny okolo drovné kvéten 2001 34,43 35,01
34,000 KE&EUR  posunuly  odhady Cerven 2001 34,02 34,52
analytikd v horizontu 1 roku dale smérem cervenec 2001 34,03 34,39]

k apreciaci domaci mény. Prdmérné
odhady pro kurz koruny v horizontu 1
roku se dostaly na uroven 34,390 KE/EUR, coZ predstavuje pfedpoklad oslabeni koruny oproti aktualni
urovni cca o 40 haléfi. Pro horizont 1 mésic by se koruna nadale méla pohybovat okolo hranice
34,000 KE/EUR, tedy v podstaté na urovni aktualnich hodnot.

Priliv FDI stale zlstava stale pro vyvoj kurzu urujicim faktorem, nebot nedochazi k citelnym zménam
v kurzu eura vugéi dolaru. V delSim ¢asovém horizontu patrné nadale pretrvava predpoklad urcitého
oslabeni koruny oproti sou¢asné urovni z diivodu rostouciho schodku bézného uUctu platebni bilance.
Dalsim divodem pro oslabeni koruny vici euru by mohlo byt posileni eura vici dolaru oproti sou¢asné
urovni, sohledem na souCasné prognézy ekonomického vyvoje eurozéony a USA je vSak
pravdépodobnost tohoto scénare mala.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikl (1 rok) a skuteénost
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V horizontu 1 mésice jsou stejné jako v pfedchozim méreni predikce domacich analytik( oproti
zahrani¢i mirné niz8i (cca o 5 haléfu). V horizontu 1 roku se primérné predikce zahrani¢nich
analytikl pohybuji okolo Urovné 34,250 KE&/EUR, predikce domacich analytik(i tésné pod 34,600
KE/EUR. Rozdil mezi minimalni a maximalni hodnotou jednotlivych predikci ¢&ini u skupiny
zahrani¢nich analytik 2,30 K¢, u skupiny domacich analytikda 1,40 K&.

V Praze dne 13.7.2001



