CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 34. méreni
(anor 2002)

Unorové méieni potvrdilo predchozi trendy v oekavani analytik(i, tedy sniZovani odhadd
urovné indexu spotiebitelskych cen v obou €asovych horizontech, sniZzovani hladiny oekavanych
sazeb a posilovani koruny. Prostfedi nizké inflace by mélo dale pfetrvavat a byt podporfeno nizkou
Lze oCekavat, Ze vynosova kfivka bude sledovat trend ve vyvoji sazeb Eurozény. Predikce pro kurz
CZK/EUR zlstala v porovnani s minulym mésicem pro horizont jednoho roku nezménéna.

1. Inflace
mazr. CPI v% Pramérny odhad meziroéniho CPl se ve srovnani
11-02 1 rok 3 roky s minulym mésicem posunul nize o0 0,3 % v horizontu 1 roku (3,5
min 3.0 2.9 %) a 00,1 % v horizontu 3 let (3,3 %). Analytici pfedpokladaji, ze
pramér 3,5 3.3 v prvni poloviné roku bude pokles inflace pokracovat, ve druhém
max 42 3,8 pololeti pak Ize oCekavat jen velmi pozvolny rust. Jsou vSak

rok, nez CNB ve své posledni predpovédi zkonce ledna.
V souvislosti s tim véts$i &ast analytikd dal$i snizeni sazeb CNB nepredpoklada. Né&ktefi z nich
dokonce povazuji druhé snizeni kliC¢ovych sazeb v zavéru ledna za nadbytecné. Na druhé strané je
ovSem zminovana i moznost vétsiho snizovani inflaénich tlak( a nazor, Ze CPI mifi ke spodni hranici
cile CNB a mohlo by ji i podstelit, v kombinaci s vyvojem kurzu koruny se tudiz zda, Ze existuje
prostor pro dal$i snizeni sazeb o 25-50 bodd.

PFi srovnani urovné predikci ve skupiné domacich a zahrani¢nich analytik(l jsou na rozdil od
pfedchozich tfech méfeni odhady stejné v horizontu 1 roku (3,5 %) a jen mirné odliSné v horizontu 3
let (domaci 3,3 %, zahrani¢ni 3,2 %). Ve skupiné zahrani¢nich analytikGi zstava patrny vyssi rozptyl
predikci. V tomto méfeni je vSak nutné upozornit na nizky poc¢et dotaznikd od zahrani¢nich analytiku,
coz do jisté miry zkresluje vypovidaci schopnost Udajl pfi porovnavani jednotlivych skupin.

Hlavni faktory a rizika, které by mohly plsobit na rist cen:

P o mzr. CPI
e Expanzivni fiskalni politika. Horizont predikce 1R 3R
Predikce za mésic %

Gnor 2001 4,3 3,5

bfezen 2001 4,2 3,4

¢erven 2001 4.6 3,8

zari 2001 4,8 3,6

prosinec 2001 3,9 3,6

CPI - skutecnost a predikce analytikl (pramér) na 1 rok leden 2002 3,8 3,4
Unor 2002 3,5 3,3
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR Vv % 12M PRIBOR Vv % | spread 12M/1T v % 5RIRS v % vynos CR 6,55/11

11-02 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 4,2 3,8 4,0 4,0 5,0 4,9 5,1 4,9
pramér 4,3 4,5 4,3 4.8 0,1 0,2 53 5,6 5,3 5,6
max 4,3 5,0 4,6 53 5,5 6,0 55 6,2

Nazory analytikd na dalsi kroky CNB v oblasti ménové politiky se, jak jiz bylo zmin&no
v pfedchozim odstavci, do znacné miry liSi. VétSina se vSak pfiklani k oCekavani, Ze vyvoj
v nasledujicich Ctvrtletich si nevyzada dalSi Upravu kliCovych sazeb smérem doll a v souvislosti
s pfedpokladanym ozZivenim globalni ekonomiky Ize v zavéru tohoto nebo pocatkem pfistiho roku
oCekavat mirné zpfrisnéni ménové politiky.

Ocekavani hladiny kratkodobych sazeb v horizontu 1M se v porovnani s aktualni hladinou
mirné liSi u splatnosti 12M. Je to zpusobeno odhadem jednoho domaciho subjektu, ktery se pfiklani
k moznosti daliho snizeni sazeb CNB o 0,25-0,50 %. Predikce kratkodobych sazeb pro horizont 1
roku vychazi z o6ekavani vétsiny subjektll na zpfisnéni ménové politiky v zavéru tohoto roku.

Predikce dlouhodobych sazeb v horizontu 1M v podstaté odpovidaji stavu na trhu k datu
odeslani predikce. V horizontu 1R by se mélo oziveni globalni ekonomiky a narGst domacich
poptavkovych inflaénich tlakda projevit ve zvySeni hladiny dlouhodobych sazeb a korunovych vynosu
v porovnani s jejich souc¢asnou urovni. Ve srovnani s minulym meéfenim se vSak primérny odhad
hladiny 5Y IRS i primérny odhad vynosu SD 6,55/11 dale mirné snizil

Uroveri pramérnych predikci podle skupin analytikil se lisi, obecné doméci analytici osekavaji
vys$Si rozptyl odhadu.

Nazory analytikd na adekvatni nastaveni repo sazby se v unorovém méfeni pohybuiji
vrozmezi 4,00 % (event. 3,75 %) az 5,50 %. Primér jednotlivych odpovédi €ini 4,42 %. Primér ve
skupiné domacich analytikl ¢ini 4,25 %, ve skupiné zahrani¢nich 4,75 %.

1T PRIBOR 12M PRIBOR| spread 5R IRS vynos CR
12M/M1T 6,55/11
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
tnor 2001 5,3 55 54 5,8 0,2 0,3 6,3 6,7
bfezen 2001 5,0 5,2 5,2 55 0,2 0,3 5,9 6,4
¢erven 2001 5,0 55 5,2 5,8 0,2 0,3 6,2 6,7 6,8 7,2
zafi 2001 54 59 5,8 6,2 0,4 0,3 6,4 6,7 6,7 7,0
prosinec 2001 4,7 49 4,7 51 0,0 0,2 53 5,6 5,6 5,8
leden 2002 4,6 4.8 4,5 5,0 -0,2 0,1 51 57 5,3 5,8
unor 2002 4,2 4,5 4,3 4,8 0,1 0,2 5,3 5,6 5,3 5,6

pozn.: o¢ek. vynosy CR 6,40/10
Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznikt

1T 12M spread | 5RIRS | vynos analytici - prGm. 2W repo rate
PRIBOR | PRIBOR | 12M/1T CR
6,55/11
11.2.2002| 4,31 4,39 0,08 5,26 5,33 4,42
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3. Devizovy kurz

kurz KE/EUR devizovy kurz
11-02 1 mésic 1 rok Horizont predikce | 1 mésic 1 rok

min 31,50 30,00] Predikce za mésic KE/EUR
primér 31,76 31,41 unor 2001 34,70 34,85
max 32,00 34,00} bfezen 2001 34,69 34,95
Cerven 2001 34,02 34,52
Po predchozich &tyfech méfenich, ve zar 20(2)1 ) 33’02 3‘21’32
kterych dochazelo pravidelng k vyraznému posunu prlgzgr‘?zogg 22’23 2122
oCekavaného kurzu koruny smérem k apreciaci pro Gnor 2002 31:76 31:41

horizont 1R, zlstaly tentokrat odhady analytikd
prakticky na stejné urovni (31,41, v lednu 31,42).
Predikce v horizontu 1M se tradi¢né odvijeji od aktualni arovné kurzu v dobé odesilani dotaznikl, kdy
fixing CNB k 11.2. &inil 31,760 a na stejné urovni se pohybuje i primé&rny odhad analytikd.

VyraznéjSiho oslabeni koruny se nepodafilo dosahnout ani ohlaSenim spoleéného postupu
centralni banky a vlady k omezeni vlivu pfijma z privatizace na korunu, ani pfimymi a slovnimi
intervencemi CNB. Analytici predpokladaji, Ze v prvnim pololeti by se koruna méla drzet okolo
sougasnych urovni, posilovani by mély branit obavy z intervence CNB. V druhém pololeti by koruna
méla zaCit opét posilovat v disledku oziveni globalni ekonomiky. To by mélo pfinést zvySenou
poptavku po ¢eském zbozi (zvlasté v zemich Eurozony) a dalSi pfiliv pfimych zahraniénich investic do
Ceské republiky.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikl (1 rok) a skuteénost
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Ve stfednédobém vyhledu zlstava rizikovym faktorem pro korunu zhorSujici se stav vefejnych
financi, negativni dopad pfili§ silné domaci mény na hospodareni ¢eskych exportért v podminkach
klesajici zahrani¢ni poptavky, spiSe doCasné oslabeni by mohlo nastat v souvislosti s ¢ervnovymi
volbami.

Odhady v horizontu 1M se podle skupin analytikd li§i cca o 30 hal (domaci prim. 31,86
K&/EUR, zahraniéni pram. 31,57 K&/EUR). Odhady v horizontu 1R se [iSi o cca 45 hal (domaci prdm.
31,27 KE/EUR, zahrani¢ni prim. 31,70 KE/EUR). Tradiéné zlstava vysoky rozptyl odhadd darovné CZK
v horizontu 1R u skupiny zahrani¢nich analytik(i (rozptyl 4 K& oproti domacim — 1,60 K&).

V Praze dne 18.2.2002



