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Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 42. méreni
(Fijen 2002)

Po zafijovém navySeni prognéz inflace v horizontu 1R se pfedpovédi analytika v fijnu vyrazné
snizily. Dvodem bylo neschvaleni vladniho navrhu danovych Uprav, prekvapivé nizké zafijové CPI i
pretrvavajici pesimismus ohledné oziveni globalni ekonomiky. Slabnouci rast domaci ekonomiky a
absence infladnich tlakil vyustily v o&ekavani daliho uvolnéni ménové politiky CNB, a tim i k poklesu
hladiny ofekavanych sazeb. Konsensualni ofekavani apreciace koruny v dlouhodobém vyhledu
pretrvava, tempo posilovani koruny by se vSak, zvlasté podle nazoru zahrani¢nich analytik(l, mohlo
zpomalit.

1. Inflace
V fijnu do8lo, po pfechodném zafijovém navySeni, k
mzr. CPl v% dal8imu sniZeni inflaénich prognéz pro 1R. Duvodem je
X-02 1 rok 3 roky pfedevs§im neschvaleni vladou navrhovanych dafiovych Uprav a
min 1,5 2.3 nasledné omezeni planovanych zmén pouze na zvy3eni
pramér 2,5 29 spotfebni dané u alkoholu a cigaret. DalSi pFi€inou je i pfekvapivé
max 3,4 3,5 nizké zarijové CPI, silna koruna, snizujici se dynamika rustu

domaci ekonomiky, slabost ekonomik USA a eurozény. V
souCasné dobé tak analytici nevidi zadné vaznéjsi inflacni impulsy. Ceny potravin by sice v dalSich
mésicich mély zacit rast, celkovou miru inflace v8ak vyrazné neovlivni. Desinflaéné by méla nadale
pusobit silna koruna a slaba poptavka. Rizikovym faktorem pro budouci vyvoj inflace je pouze rust cen
ropy na svétovych trzich, dllezité budou i vysledky mzdovych vyjednavani. V ¢asovém horizontu 3 let
zUstava predikce na stejné urovni jako v zafi a reflektuje predpoklad, Ze rust ¢eské ekonomiky se v
dalSich letech pfiblizi svému potencialu.

V fijnu snizili domaci analytici primérné ocekavani ristu indexu spotfebitelské inflace pro
horizont 1R na 2,7 % ze zafijovych 3,3 %. Jejich predikce se pohybuji v rozpéti 2,0-3,4 %. Zahrani¢ni
analytici snizili svoji prognézu na 2,3 % (zafi 2,8 %) a jejich predikce se pohybuji mezi 1,5-2,7 %.

Odhad meziro¢niho rdstu CPI v horizontu 3 let zUstal, stejné jako v zafi, na urovni 2,9 %. Na
tomto oCekavani se shoduji obé skupiny, mirné vétsi rozptyl predikci je, stejné jako v prfedchozich
mésicich, u skupiny domacich analytikd (odhady zahrani¢nich analytikG v rozpéti 2,5-3,5 %, primér
2,9 %, odhady domacich analytik(l v rozpéti 2,3-3,5 %, priimér také 2,9 %).

Hlavni faktory a rizika, které by mohly pisobit na rist cen: Hori mzr. CPI
L . . orizont 1R 3R
e Vyvoj cen ropy na svétovych trzich predikce
Predikce za %
mésic
CPI - skute¢nost a predikce analytik(i (pradmér) na 1 rok Fijen 2001 4.4 3.6
prosinec 2001 3,9 3,6
bfezen 2002 3,5 3,3
Cerven 2002 3.1 3,0
srpen 2002 2,7 3,0
zari 2002 3,1 2,9
fijen 2002 2,5 2,9
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR | 12M PRIBOR | spread 12M/1MT 5R IRS vynos CR nhazor
vV % v % v % vV % 6,55/11 analytikt
X-02 |1 mésic|1rok]1meésic| 1rok |1 mésic| 1rok |1 mésic| 1rok |1 mésic|1rok] 2W repo
sazba
min 25 25 24 2,6 3,1 3,4 3,9 4,0 2,50
primér 2,71 3,1 2,7 3,5 0,0 0,3 3,5 4,2 41 4,8 2,71
max 29| 3,7 2,9 4,2 3,7 4,5 43| 54 3,00]

Nizka inflaéni oekavani (je dokonce zminovano i riziko vzniku deflaéniho prostfedi) umoznuji
podle naprosté vétsiny analytikd dale sniZit klicové sazby CNB o 25-50 bp. Proto byly dale posunuty
dolll prognézy hladin kratkodobych i dlouhodobych sazeb, a to v obou ¢asovych horizontech. Analytici
pfedpokladaji, Ze po pravdépodobném uvolnéni ménové politiky CNB na konci Fijna by sazby mohly
zustat del$i dobu stabilni. Postupny navrat inflace do cilového pasma CNB v pFistim roce, oZiveni
zahrani¢ni poptavky a vy$si dynamika rastu HDP vyvola, podle nazoru vétSiny respondentll, potfebu
zvy$ovani sazeb v rozsahu 25-50 bp v druhé poloviné pristiho roku. Uroveri dlouhodobych sazeb a
vynosU dluhopisu by méla byt ovliviiovana predevs§im chovanim trhii eurozény.

Predikce 1T PRIBORu v horizontu 1M odrazi predpokladané snizeni repo sazby CNB o 25-50
bp. na konci fijna. Toto oCekavani se promita i do kratkodobé prognézy 12M PRIBORu, 5Y IRS a
vynosu SD 6,55/11, nebot predikované hodnoty téchto indikatorl se pohybuji mirné pod jejich
aktualnimi hladinami na trhu v dobé predikce.

Primérné predikce kratkodobych sazeb v horizontu 1R odrazeji pfedpoklad vy$e zminéného
zpFisnéné ménové politiky CNB v pfistim roce (1T PRIBOR: zahraniéni analytici pramér 3,1 %, rozpéti
2,5-3,5 %, domaci priimér 3,1 %, rozpéti 2,5-3,7 %; 12M PRIBOR: zahrani¢ni analytici pramér 3,6 %,
rozpéti 3,3-4,0 %, domaci primér 3,4 %, rozpéti 2,6-4,2 %). Dlouhodobé sazby a vynosy dluhopist by
se meély pohybovat v navaznosti na vyvoj sazeb a vynosu dluhopis na svétovych trzich, zvlasté na
némecké bondy. VétSina analytik(l pfedpoklada, ze s ozivenim ekonomiky USA a eurozoény, ristem
inflace v CR a zvy$enim zahraniéni poptavky by v horizontu 1R mély dlouhodobé sazby a vynosy
oproti sou¢asnym urovnim vzrast (5Y IRS: zahrani¢ni analytici prameér 4,0 %, rozpéti 3,4-4,4 %,
domaci prameér 4,3 %, rozpéti 4,0-4,5 %; vynos CR 6,55/11 zahrani¢ni analytici primér 4,7 %, rozpéti
4,0-5,2 %, domaci prdmér 4,9 %, rozpéti 4,4-5,4 %).

Pramér adekvatniho nastaveni 2W repo sazby €ini 2,71 %. VétSina domacich analytikl vidi
optimalni nastaveni repo sazby na urovni 2,75 % (primér ve skupiné 2,79 %, nazory v rozmezi 2,5 -
3,0 %), zahrani¢ni se spiSe prfiklanéji k urovni 2,5 % (pramér ve skupiné 2,6 %, nazory se pohybuji v
rozpéti 2,5-2,75 %).

1T PRIBOR 12M spread 5RIRS vynos CR
PRIBOR 12MN1T 6,55/11
Horizont predikce 1M 1R iMm 1R |1M 1R |1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
fijen 2001 53 56| 54 57| 0,1 02| 5,8 6,3] 6,2 6,6
prosinec 2001 4,7 49| 4,7 51 0,0 0,2] 5,3 5,6] 5,6 5,8
bfezen 2002 4,3 46| 45 49| 0,2 0,2 5,3 57| 5,5 59
¢erven 2002 3,8 42| 4,0 46| 0,2 0,3] 5,0 5,5] 5,3 5,8
srpen 2002 3,0 3,71 3.1 4,01 0,1 0,3] 4.1 48| 4,7 5,2
zafi 2002 29 3,5 3,0 3,71 0,0 0,2 39 4,6] 4,6 5,2
filen 2002 2,7 31 2,7 3,51 0,0 0,3] 3,5 4,2] 41 4.8
pozn.: o¢ek. vynosy CR 6,40/10

Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznik
1T 12M spread |5R IRS|vynos CR| analytici - priim. 2W
PRIBOR|PRIBOR| 12M/1T 6,55/11 repo rate
9.10.2002] 3,03 2,76 -0,26 3,57 4,22 2,71




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

kurz KE/EUR devizovy kurz
X-02 1 mésic | 1rok Horizont predikce |1 mésic 1 rok
min 30,00 28,00] Predikce za mésic KE/EUR

primér 30,63 29,65 fijen 2001 33,78 35,93
max 31,20 32,00} prosinec 2001 32,94 32,85
bfezen 2002 3162 31,15
¢erven 2002 30,64 29,90
Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotazniku srpen 2002 31,21 29,49
I 9.10.2002 I 30,67 I zari 2002 30,19 29,51
fijen 2002 30,63 29,65

Predikce sménného kurzu KE/EUR v horizontu 1M je nejvice ovlivnéna spekulacemi na
snizeni Grokovych sazeb CNB na konci fijna. Vy$$i zaporny Grokovy diferencial s eurozénou by mél
vést k spiSe doCasnému oslabeni koruny. Rizikovym faktorem pro korunu je i pfipadny negativni
vysledek irského referenda o ratifikaci smlouvy z Nice, které se kona 19.10.

Primérné ocCekavani urovné kurzu v horizontu 1M ¢&ini 30,63 KE&/EUR, pfitom vyraznéjsi
depreciaci predpovidaji zahrani¢ni analytici (primér ve skupiné zahrani¢nich analytik( 30,87 KE/EUR,
rozpéti odhadl 30,35-31,20, pramér ve skupiné domacich analytikG ¢ini 30,46 KE&/EUR, rozpéti
odhad( 30,00-30,70)



Kurz EUR/CZK - predikce analytikl (1 rok) a skuteénost
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V dlouhodobém vyhledu stale vétSina analytiki ocekava posilovani koruny. Tento nazor
zduvodnuji opétovnym zuzenim zaporného diferencialu v souvislosti s pfedpokladanym snizenim
sazeb ECB v dohledné dobé&, postupnym oZivenim globaini ekonomiky a pfiblizenim vstupu CR do EU
a s tim spojenym opétovnym zvySenym pfilivem FDI. Na druhé strané se objevuje i nazor, Ze etapa
posilovani koruny je u konce a od nyné&jSka budeme svédky mirného oslabovani koruny k urovni 32
KE/EUR v fijnu pfistiho roku.

Primérny odhad kurzu koruny pro horizont jednoho roku ¢ini v Fijnu 29,65 KE/EUR. Stejné jako v
pfedchozich dvou mésicich, zlistava i v tomto méfeni konzervativnéjsi pohled zahraniénich analytik(.
Ti predikuji kurz za 1R na urovni 30,33 KE&/EUR (rozpéti predikci 29,00-32,00 K&/EUR), ve skupiné
domacich analytika ¢ini pramérny odhad 29,17 KE/EUR (rozpéti predikci 28,00-30,40 KE/EUR).

V Praze dne 16. 10. 2002



