CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 35. méreni
(brezen 2002)

Vysledky bfeznového méfeni potvrzuji dosavadni nazory analytik(l. Inflaéni ocekavani jsou
pfizniva a poskytuji pfedpoklady pro stabilitu kratkodobych sazeb. Zpfisnéni ménové politiky oCekava
vétSina analytiki az v zavéru letoSniho roku. Dlouhodobé sazby by mély podle ocekavani rast
v souvislosti s vyvojem sazeb v eurozoné. Ceska koruna by si dle odekavani méla udrzet mirné
posilujici trend.

1. Inflace
V porovnani s Unorem zUstal primérny odhad meziro¢niho CPI
mzr. CPIv% v obou ¢asovych horizontech beze zmény. Pramérna vyse
11-02 1 rok 3 roky meziro€niho CPI by se v horizontu 1 roku méla pohybovat na
min 3,0 2,9 3,5 %, v horizontu 3 let na 3,3 %. Diky vysokym zakladim
pramér 3,5 33 z minulého roku, silné koruné a stale nizkym cenam vyrobctl ve
max 4,5 4,0 svété analytici ocekavaji pokracovani klesajiciho trendu CPI

v nasledujicich mésicich. K dosazeni dna by mélo dojit
v ¢ervenci, poté Ize oGekavat postupny narust inflace. Proto
vétsina analytik(l nepovaZuje za pravdépodobné, Zze by CNB ménila sazby dfive, nez koncem tohoto
roku, kdy se da o€ekavat mirné zpfisnéni ménové politiky. Pfevazuji nazory, Zze dojde ke zvyseni
klicovych sazeb CNB 0 0,25 — 0,50%.

Pfi srovnani urovné predikci ve skupiné domacich a zahrani¢nich analytiki je patrny rozdil
v odhadech. Zatimco domaci analytici oCekavaji, ze pramérny mzr. CPl v bfeznu 2003 dosahne
urovné 3,3 %, primérny odhad skupiny zahrani¢nich analytikl ¢ini 3,7 %. Obdobné je oekavani pro
horizont 3 let, primérna progn6za domacich analytik(i €ini 3,2 %, zahrani€nich 3,4 %. | v bfeznovém
méreni pretrvava vysSi rozptyl predikci ve skupiné zahrani¢nich analytikd, a to pro oba Casové

na oCekavany vyvoj Ceské ekonomiky.

Hlavni faktory a rizika, které mzr. CPI
by mohly pisobit na rist cen: Horizont predikce 1R 3R
Predikce za mésic %
bfezen 2001 4,2 3,4
¢erven 2001 4,6 3,8
Sni fiakalnd nalit Zafi 2001 4,8 3,6
e Expanzivni fiskalni politika. orosinee 2001 29 36
leden 2002 3,8 3,4
Unor 2002 3,5 3,3
brfezen 2002 3,5 3,3

CPI - skute¢nost a predikce analytikll (pridmér) na 1 rok
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2. Urokové sazby

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

111-02 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 4,2 3,9 4,3 4,0 52 53 5,4 5,4
pramér 4,3 4,6 4,5 49 0,2 0,2 53 57 55 5,9
max 4.4 5,0 4,6 5,4 55 6,4 5,8 6,8

Pozitivni zpravy o nastupujicim oziveni vUSA a v Evropé do znacné miry zkorigovaly
ogekavani budouciho vyvoje sazeb. Spekulace na dal$i snizeni sazeb CNB prakticky odeznély a
prislib silnéjSiho nez oéekavaného rustu v USA a znamky zlepSeni v Evropé by mély pomoci i Ceské
ekonomice. RUst domaci ekonomiky a vyssi sazby v Evropé by mély plsobit na rist domacich sazeb.
Po cca pllroénim obdobi postupného snizovani hladiny ocekavanych sazeb doSlo tedy k obratu
vtrendu a primérny odhad budouci hladiny kratkodobych i dlouhodobych sazeb je v porovnani
s pfedchozim méfenim vyssi.

Ocekavané hladiny kratkodobych sazeb v horizontu 1M se pfi porovnani s jejich aktualnimi
hodnotami v podstaté shoduji. Predikce kratkodobych sazeb pro horizont 1 roku vychazi z o¢ekavani
vétsiny analytiki na mirné zpfisnéni ménové politiky v zavéru tohoto roku.

Predikce dlouhodobych sazeb v horizontu 1M také prakticky odpovidaji sou¢asné situaci na
trhu (termin pro zaslani predikci 11.3.). V horizontu 1R by se mélo oZiveni globéalni ekonomiky a
rostouci inflace v domaci ekonomice projevit zvySenim hladiny dlouhodobych sazeb i korunovych
vynosU dluhopisu.

Uroveri primérnych predikci podle skupin analytik se li§i jen mirné. Domaci analytici
oCekavaji mirné vyssi hladiny sazeb v horizontu 1M, v horizontu 1R je situace opacna.

Nazory analytikd na adekvatni nastaveni 2W repo sazby se oproti pfedchozimu méfeni
zménily minimalné, pohybuji se v rozmezi 4,00 % az 5,50 %. Prameér jednotlivych odpoveédi Cini 4,43
%. Priimér ve skupiné domacich analytikl ¢ini 4,29 %, ve skupiné zahrani¢nich 4,63 %.

1T PRIBOR 12M PRIBOR spread 12M/1T 5R IRS vynos CR 6,55/11
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
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
zafi 2001 54 5,9 5,8 6,2 04 0,3 6,4 6,7 6,7 7,0
prosinec 2001 4,7 4,9 4,7 5,1 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 5,1 5,7 53 5,8
tnor 2002 43 4,5 43 4,8 0,1 0,2 53 5,6 53 5,6
bfezen 2002 4,3 4,6 4,5 4,9 0,2 0,2 5,3 5,7 5,5 5,9

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

6,55/11 rate

1T PRIBOR 12M PRIBOR | spread 12M/1T 5R IRS vynos CR analytici - pram. 2W repo

11.3.2002 4,29 4,46 0,17 5,33 5,48 4,43




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

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

- Predikce za mésic KE/EUR
min 31,25 30,00 brezen 2001 3460 34.95
pramér 31,62 31,15 gerven 2001 34,02 34,52
max 32,00 32,50 zari 2001 34,05 34,32
prosinec 2001 32,94 32,85
leden 2002 32,23 31,42
tnor 2002 31,76 31,41
bfezen 2002 31,62 31,15

Silné oCekavani postupné apreciace domaci mény se promitlo v odhadované urovni kursu
KE/EUR. Predikce v horizontu 1M se tradiéné odvijeji od aktualni urovné& kurzu v dobé& odesilani
dotaznik(; fixing CNB k 11.3. &inil 31,625 a pramérny odhad analytikd &ini 31,62. Prdmérna predikce
urovné sménného kursu koruny viic¢i EUR pro horizont 1R ¢&ini 31,15.

Snaha centralni banky zabranit slovnimi i pfimymi intervencemi pfiliSnému posilovani koruny
neni hodnocena jako UspéSna. Apreciace je tazena ocekavanim vysokych pfijm{ z privatizace a
silného pfilivu pfimych zahraniénich investic, svou roli hraje i blizkost vstupu Ceské republiky do EU.
Dalsim faktorem, podporujicim oCekavani apreciace, je ekonomické oziveni v Evropé, které by mélo
zvysit poptavku po Ceském zbozi a dale podpofit sou¢asny trend ve vyvoji koruny. Podle nazoru
nékterych analytiki je mozné zménit tento trend pouze v pfipadé plné davéry trhu ve funkénost
smlouvy mezi CNB a vladou o sméné veskerych privatizadnich pfijmG mimo trh. Pak teprve maji
intervence centralni banky $anci na uspéch.



Kurz EUR/CZK - predikce analytikt (1 rok) a skuteénost
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Ve stfednédobém vyhledu zistava nejvyznamnéjSim rizikovym faktorem pro korunu zhorSujici
se stav vefejnych financi. Obavy i nadale plsobi negativni dopad pfili§ silné domaci mény na
hospodareni Ceskych exportérd v soucasnych podminkach slabé zahrani¢ni poptavky. Spise
pfechodné oslabeni doméaci mény Ize oCekavat v souvislosti s Eervnovymi volbami.

Odhady v horizontu 1M se podle skupin analytikd li§i cca o 25 hal (domaci prim. 31,72
K&/EUR, zahraniéni prdm. 31,46 K&/EUR). Rozdil v odhadech pro horizont 1R je velmi maly, &ini
pouhych 8 hal (domaci pram. 31,18 KE/EUR, zahrani¢ni pram. 31,10 KE/EUR). Tradi¢né zlstava
vysSi rozptyl odhadd urovné CZK v horizontu 1R u skupiny zahrani¢nich analytikd, i kdyz v tomto
méreni doslo k jeho znacné redukci. V bfeznu Cini rozptyl ve skupiné zahrani¢nich analytika 2,50 K¢& (v
unoru 4 K¢&), ve skupiné domacich 1,00 K& (v unoru 1,60 K¢).

V Praze dne 15.3.2002



