CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 28. méreni
(srpen 2001)

Ve srovnani s poslednim méfenim doSlo ze strany analytiki k mirnému zvySeni predikce CPI v
horizontu 1 roku, v horizontu 3 let se predikce naopak mirné snizila. Analytici dale zvysili odhady
hladiny urokovych sazeb. Pro predikce vyvoje kurzu koruny zustava nadale uréujicim faktorem pfiliv
FDI. Inflaéni rizika pfedstavuje predevSim akcelerace inflaénich o¢ekavani, které se mohou promitnout
v ristu mezd, rostouci deficit verejnych financi, vyvoj platebni bilance a vznik poptavkovych inflaénich
tlakd.

1. Inflace
Uprava progndzy inflace CNB pro konec roku 2001 a 2002 a
mzr. CPI v% nad o¢ekavani vysoky rast ¢ervencové inflace se promitl do
VII-01 1 rok 3 roky daldiho zvySeni predikce CPI v horizontu 1 roku ze strany
min 4.0 2.4 analytikd. V srpnu se pramérné ocekavani vyse CPI pro
pramér 47 3,5 horizont 1 roku pohybuje na trovni 4,7 % (zvySeni oproti
max 55 5,2 ¢ervenci 0 0,1%), odhady v horizontu tfi let analytici dale snizili

0 0,1 % na uroven 3,5 %. OCekava se, ze Cervencové zvyseni
kligovych sazeb CNB 0 0,25 % bylo pouze prvnim krokem a dal$i zpfisnéni ménové politiky bude

v dohledné dobé nasledovat. Jako faktor branici vyraznéjSimu zpfisnéni ménové politiky uvadeéji
analytici pokradujici oslabeni hospodarstvi eurozény a USA a jeho oekavany dopad do zemi stfedni
a vychodni Evropy.

PFicinou rastu inflace bylo v €ervenci predevSim zdrazeni zahrani¢nich rekreaci a upravy
regulovanych a vécné usmérfiovanych cen. Rlst inflace naopak tlumil pokles cen potravin, pohonnych
hmot a sezénni slevy odévu. V dalSich mésicich se jesté predpoklada mirné zvyseni inflace, v zavéru
roku pak jeji snizeni. Rizika pro budouci vyvoj predstavuji prvni znamky poptavkou zplsobenych
inflacnich tlak(, nebezpeci akcelerace inflacnich ocekavani a jejich promitnuti do ristu mezd a nadale
vyvoj v oblasti vefejnych financi a vyvoj platebni bilance.

PFi srovnani obou skupin analytikil (domaci a zahraniéni) jsou domaci subjekty tradi¢né optimisticté;si
v horizontu predikce 1 rok (rozdil €ini 0,1%), v horizontu 3 let se predikce obou skupin shoduiji.

Hlavni faktory a rizika, které by mohly pusobit na

rist cen: mzr. CPI
Horizont predikce 1R 3R
o Rust deficitu vefejnych financi a platebni bilance Predikce za mésic %
e Akcelerace inflaCnich o¢ekavani
e Akcelerace rlstu mezd srpen 2000 45 4,1
e Riziko poptavkovych inflacnich tlakd. zaii 2000 4,7 4,1
prosinec 2000 5,0 4,01
bfezen 2001 42 34
Cerven 2001 4,6 3,8
Cervenec 2001 4,6 3,6
srpen 2001 4,7 3,5

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

1T PRIBOR v % 12M PRIBOR v % |spread 1T/12M v % 5RIRS v % vynos CR 6,40/10
VIii-01 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 53 55 55 5,8 6,8 6,7 6,9 6,8
pramér 54 6,0 6,1 6,3 0,7 0,4 6,9 71 71 7,3
max 5,6 6,5 6,8 7,0 7,2 7,5 7,5 7,8

S rostouci inflaci analytici dale zvySuji oCekavané hladiny kratkodobych i dlouhodobych sazeb.
V predikcich je jiz zfetelné pfitomné o&ekavani dalsiho zpFisfiovani ménové politiky CNB (predikce 1T
PRIBOR v horizontu 1 roku na trovni 6,0 %). Vyraznéjsi narust predikci je patrny v horizontu 1 mésice
u vSech splatnosti, nejvice vSak u splatnosti 1Y (oproti Cervenci nartst 1Y o 0,7 %, ostatni 0,3-0,5 %).
S tim souvisi i oekavana vyraznéjSi zména sklonu kfivky PRIBORu z 0,3 % v €ervenci na 0,7 %
v srpnu. Predikované hodnoty v horizontu 1M se v podstaté shoduji s aktualni situaci na trhu.
V horizontu 1 roku by se zvySeni sazeb mélo v porovnani se sou¢asnou urovni nejvice projevit u
splatnosti 1T (0 0,7 %), u splatnosti delSich se predikce pohybuje o 0,2-0,4 % vy3e neZ v Cervenci.
Predikovany vynos SD 6,40/10 by se dle analytiki mél v porovnani se sou¢asnou Urovni rovnéz zvysit
v horizontu 1 mésic o cca 0,1 %, v horizontu 1 rok o cca 0,3%. OCekavané zplosténi vynosoveé kfivky
dlouhych splatnosti souvisi s konvergenci k EMU.

Predikce domacich analytik se vétSinou pohybuji cca o 0,1 % - 0,2 % niz nez predikce analytikd
zahranicnich, vyjimkou je o¢ekavana vySe 1T PRIBORu za 1 rok, kde je oekavana hodnota ovlivnéna
vyrazné vys§im odhadem jednoho z domacich analytikd. V souvislosti s tim se v horizontu 1 mésice
shoduje ocekavany spread 12M/1T u obou skupin, v horizontu 1 roku je vSak odhad ve skupiné
domacich analytikd vyssi 0 0,2 %.

1T PRIBOR 12M PRIBOR spread 12M/1T 5RIRS vynos CR
6,40/10
Horizont predikce 1™ 1R 1M 1R 1M 1R 1™ 1R 1™ 1R
Predikce za mésic % % % % %
srpen 2000 53 5,9 5,7 6,4 0,5 0,5 7,1 74
zafi 2000 53 6,0 5,8 6,6 0,5 0,5 6,9 7,5
prosinec 2000 5,3 59 59 6,5 0,6 0,6 71 7.4
bfezen 2001 5,0 5,2 5,2 55 0,2 0,3 5,9 6,4
Cerven 2001 5,0 5,5 5,2 5,8 0,2 0,3 6,2 6,7 6,8 7,2
Cervenec 2001 5,1 5,6 54 6,0 0,3 0,4 6,4 6,9 6,8 7,2
srpen 2001 5,4 6,0 6,1 6,3 0,7 0,4 6,9 7,1 7,1 7,3]
12M PRIBOR - predikce analytikt (1 rok) a skute¢nost
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3. Devizovy kurz

kurz KE/EUR devizovy kurz
VIII-01 1 mésic 1 rok Horizont predikce 1 mésic 1 rok
min 33,80 33,00 Predikce za mésic KE/EUR
primér 33,93 34,05

max 34,25 35,25 srpen 2000 35,39 36,22

zafi 2000 35,36 35,86

prosinec 2000 34,87 35,35

bfezen 2001 34,69 34,95

Cerven 2001 34,02 34,52

Cervenec 2001 34,03 34,39

srpen 2001 33,93 34,05

Posilovani a stabilizace kurzu koruny pod urovni 34,000 K&/EUR se projevily v dalSim posunu
predpokladané urovné kurzu KE/EUR smérem k apreciaci koruny v horizontu jednoho roku.

Primérné odhady pro kurz koruny v horizontu 1 roku jsou v srpnovém méfeni jiz tésné nad hranici
34,000 KE/EUR, coz predstavuje predpoklad oslabeni koruny oproti aktualni urovni pouze o cca 20
haléfd. Pro horizont 1 mésic by se koruna nadale méla pohybovat okolo 33,900 K&/EUR, tedy
v podstaté na urovni aktualnich hodnot.

Analytici oCekavaji, Zze i pres niz8i nez predpokladané pfijmy z privatizace by pfiliv pfimych
zahranic¢nich investic mél byt dostate¢né velky, aby koruna zlstala silna.

MozZnost oslabeni koruny je zmifiovana v souvislosti se schodkem bézného uctu platebni bilance a
nerovnovahou v oblasti vefejnych financi.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikl (1 rok) a skuteénost
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V horizontu 1 mésice jsou stejné jako v prfedchozich mérenich predikce domacich analytiki oproti
zahrani€¢i mirné niz§i (cca o 5 haléfl). V horizontu 1 roku ¢&ini prdmérna srpnova predikce
zahraniénich analytiki 33,740 KE/EUR, pramér ve skupiné domacich analytika ¢ini 34,300 KE/EUR.
Rozdil mezi minimalni a maximélni hodnotou jednotlivych predikci €ini u skupiny zahraninich
analytika 2,25 K¢, u skupiny domacich analytik 1,50 K&.

V Praze dne 15.8.2001



