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Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 37. méreni
(kvéten 2002)

Poznamka na uvod: Vzhledem k tomu, zZe v nékolika poslednich mésicich néktefi zahrani¢ni analytici
nezasilali dotazniky pravidelné, doslo od kvétna t.r. k Easte€né zméné a soucasné rozSifeni seznamu
uCastnikd ve skupiné zahrani¢nich analytik(l. Tato skutecnost ovliviiuje (i kdyz ne pfili§ vyznamné)
mezimeésicni srovnani odhadu.

V kvétnovém méreni se dale snizily oekavané urovné mzr. CPI v obou ¢asovych horizontech.
Razantni snizeni 2W repo sazby CNB se promitlo v hlading kratkodobych sazeb a spole¢né s
dubnovymi makro udaji a vyvojem dlouhodobych sazeb a vynost v USA a v Evropé ovlivnilo i dlouhé
sazby. SniZily se predikce hladin kratkodobych sazeb, 5Y urokového swapu i vynosu desetiletého
statniho dluhopisu. Analytici spiSe pfedpokladaji v nejblizSich tydnech mirné oslabeni koruny,
dlouhodobé by mél pokracovat trend apreciace kurzu.

1. Inflace

mazr. CPI v% Pozitivni vysledky CPI v bfeznu i v dubnu a snizeni

V-02 1 rok 3 roky prognézy inflace ze strany CNB potvrzuji pfedpovédi analytikii o
min 2.8 2.5| nizkém riziku rastu inflacnich tlakt. V kvétnu doslo po tfech
pramér 3.3 3.1 mésicich stagnace k dalSimu snizeni predikce mzr. CPI v horizontu
max 4,0 3,5 1R z 3,5 % na 3,3 %. Pokradoval trend poklesu oCekavané hladiny

mzr. CPl v horizontu 3R, kde se, stejné jako v dubnu, snizil
primérny odhad analytik( o 0,1 % oproti pfedchozimu mésici.

Vétsina analytiki nadale pfedpoklada, Ze inflace bude v nasledujicich mésicich klesat, svého
dna dosahne v |été a poté Ize oCekavat jeji postupny rist. Inflaéni tlaky nadale oslabuiji i v pramyslu, v
dalSich mésicich vSak analytici oCekavaji otoCeni trendu predevS§im v dlsledku rdstu cen ropy.
Pretrvava predpoklad, e CNB zfejmé v zavéru tohoto roku mirné zpfisni mé&novou politiku, prevazuje
odhad zvysSeni sazeb o 0,25 %, trh vS§ak nevylu€uje ani zvySeni o 0,50 %. Tento scénaf vSak muze byt
pozménén v pfipadé pomalého oziveni svétové ekonomiky nebo nad oéekavani silnou korunou.

Obdobné jako celkova predikce CPI, snizily se odhady v obou skupinach analytikd. Zatimco
zména ve skupiné domacich analytikd dosahla jen velmi nizkych hodnot, sniZeni u skupiny
zahrani¢nich analytik bylo pomérné vyrazné. Domaci analytici o¢ekavaji, ze pramérny mzr. CPI v
kvétnu 2003 dosahne arovné 3,3 %, primeérny odhad skupiny zahrani¢nich analytikd ¢ini 3,4 %. Pro
horizont 3 let ¢ini primérna prognéza domacich analytik(i 3,0 %, zahrani¢nich 3,2 %. Pro horizont 1R
zustava vyssi rozptyl predikci ve skupiné zahrani€nich analytikd (zahrani¢ni 2,8 — 4,0 %, domaci 2,8 —
3,6 %), pro horizont 3 let je tomu naopak (zahrani¢ni 3,0 — 3,5 %, domaci 2,5 — 3,2 %).

Hlavni faktory a rizika, které by mohly pusobit na rast cen: mzr. CPI
e Expanzivni fiskalni politika. Horizont 1R 3R
e Rst cen surovin, zejména ropy predikce
Predikce za %
CPI - skutecnost a predikce analytika (primér) na 1 rok mésic
kvéten 2001 4,3 3,6
Cerven 2001 4,6 3,8
zari 2001 4,8 3,6
prosinec 2001 3,9 3,6
bfezen 2002 3,5 3,3
duben 2002 3,5 3,2
kvéten 2002 3,3 3,1
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR v | 12M PRIBOR spread 5RIRS v % vynos CR nhazor
% v % 12MNAT v % 6,55/11 analytiku
V-02 |1 mésic|1rok]1 meésic|1rok|1 mésic|1rok|1mésic|1rok|1meésic|1rok] 2W repo
sazba
min 3,70 3,7 3,8/ 4,0 5,0 5,0 51 5,1 3,25
primér 3,8 4,3 40 4,6 0,2 0,3 51/ 5,5 53| 5,7 3,96
max 3,8 4,8 41 5,1 52| 6,0 55 6,2 4,50]

Piekvapivé snizeni kliovych sazeb CNB o 0,50 % posunulo adekvatné nize kratkodobé
sazby na mezibankovnim trhu depozit, pokles dlouhodobych sazeb se pohyboval okolo 0,20 %. To se
promitlo i v kvétnovych predikcich. Analytici o¢ekavaji, ze v pfistich mésicich zlstanou sazby nizké a
zptisnéni ménové politiky CNB bude do znaéné miry navazano na obdobny krok ECB. Ochlazeni
optimismu ohledné rychlého oziveni globalni ekonomiky posunula oekavani zvyseni sazeb Fed az na
srpen, obdobny krok ECB se o¢ekava ve 4.Q, na trhu se vSak objevuji v souvislosti s inflacnimi riziky v
eurozoné i obavy z rychlej$i reakce ECB. Na druhé stran& moznost dal$iho snizeni sazeb CNB je
zmifiovana jen okrajoveé, a to pfedevsim v souvislosti s pfipadnym dalSim rychlym posilovanim koruny.

Ocekavané hladiny kratkodobych i dlouhodobych domacich sazeb a vynosu v horizontu 1M
odpovidaji jejich sou¢asné urovni na trhu.

3 Predikce kratkodobych sazeb v horizontu 1R odrazeji oekavani zpfisnéni ménové politiky
CNB v tomto obdobi, navySeni 2W repo sazby by do kvétna r. 2003 mélo oproti jeji sou¢asné vysi
dosahnout 0,50 %.

Predikce dlouhodobych korunovych sazeb a vynosl za 1 rok predpoklada jejich rist o cca 0,4
% oproti sou¢asnym urovnim, domaci dluhopisy by mély nadale sledovat vyvoj téchto instrumentd v
eurozoné.

Uroveri pramé&rnych predikci podle skupin analytiki se lisi jen velice mirné, predikce domacich
analytikdi pro horizont 1R se oproti zahraniénim vétSinou pohybuji 0 0,1 % vys.

Hodnoty adekvatniho nastaveni 2W repo sazby se oproti pfedchozimu méfeni opét posunuly
nize a pohybuji se v rozmezi 3,25 — 4,5 % (v dubnu 4,0 - 5,0 %). Primér jednotlivych odpovédi ¢ini
3,96 % (v dubnu 4,33 %). Prdmér ve skupiné domacich analytikl €ini 4,11 % (duben 4,25 %), ve
skupiné zahrani¢nich subjektll souvisi s o¢ekavanim vyraznéjSi apreciace koruny nékterymi analytiky
z této skupiny.

1T PRIBOR | 12M PRIBOR spread 5R IRS vynos CR
12MN1T 6,55/11
Horizont predikce | 1M 1R 1M iR|1M 1R| 1M 1R | 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
kvéten 2001 5,0 53 5,1 5,6 0,0 0,3 59 6,5
Cerven 2001 5,0 55 52 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 4,9 4,7 51 0,0 0,2 53 5,6 5,6 5,8
bfezen 2002 4,3 4,6 4,5 49 0,2 0,2 53 57 55 59
duben 2002 4,2 4,6 4.4 49 0,2 0,2 53 57 55 59
kvéten 2002 3,8 4,3 4,0 4,6 0,2 0,3 5,1 5,5 5,3 5,7
pozn.: o¢ek. viynosy
CR 6,40/10
Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznikt
1T 12M spread | 5SRIRS | vynos CR analytici - pram. 2W
PRIBOR | PRIBOR | 12M/1MT 6,55/11 repo rate
13.5.2002 3,8 4,04 0,24 5,05 5,3 3,96
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12M PRIBOR - predikce analytikt (1 rok) a skute¢nost
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3. Devizovy kurz

kurz KS/EUR

V-02 1 mésic 1 rok
min 29,75 28,75
primér 30,73 30,18
max 31,75 32,00

Oc¢ekavané hladiny kurzu K&/EUR se po sedmi
meésicich postupného snizovani v kvétnu navysily, a to jak
pro horizont 1 mésice, ktery viceméné kopiruje realny vyvoj
na trhu, tak i pro horizont 1 roku. Primérné ocekavani
hladiny KE/EUR v horizontu 1 mé&sice se pohybuje na urovni
30,73 KE/EUR (fixing k 13.5. na 30,630), primérna predikce
pro horizont 1 roku €ini 30,18 KE/EUR.

Horizont predikce

devizovy kurz
1 mésic 1 rok

Predikce za mésic KE/EUR

kvéten 2001 34,43 35,01
¢erven 2001 34,02 34,52
zari 2001 34,05 34,32
prosinec 2001 32,94 32,85
bfezen 2002 31,62 31,15
duben 2002 30,49 29,98
kvéten 2002 30,73 30,18

Odhady v horizontu 1M se podle skupin analytikd li§i o 50 hal (domaci priim. 30,96 K&/EUR,
zahranic¢ni pram. 30,46 KE/EUR). Domaci analytici tedy predpokladaji kratkodobé oslabeni koruny,
zahrani¢ni spiSe pokracujici pozvolné posilovani. Pro horizont 1R se predikce shoduji, obé skupiny
oCekavaji kurz tésné pod hladinou 30,20. Rozptyl predikci zlstava tradicné vysSi u zahraniCnich
analytikd, citelnéji pro horizont 1R, kde se jejich odhady pohybuji v rozmezi 28,75 — 32,00 KE/EUR

(domaci v rozmezi 29,40 - 32,00 KE/EUR).




Pfekonani hranice 30 KE/EUR v prubéhu dubna bylo nasledovano slovnimi i pfimymi
intervencemi CNB a snizenim 2W repo sazby o 0,50 %. To napomohlo k navratu koruny k urovnim
okolo 30,60 KE/EUR.

Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a skute¢nost
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Analytici spojuji posledni neodekavané sniZeni repo sazby jednozna&n& se snahou CNB
bojovat proti pfili§ rychlému tempu apreciace domaci mény. Poukazuji na fakt, ze snizeni sazeb
redukuje ztraty CNB z intervenci a drzby vys$ich devizovych rezerv. Dosavadni makroekonomicka
data sice nenaznacuji citelny negativni dopad silné koruny na pramyslové podniky jako celek, analytici
vSak neocCekavaji, Ze by se dostavilo rychlé oziveni globalni ekonomiky a vyraznéji vzrostla poptavka
po Ceském zbozi. Proto budou napjaté olekavana data o vyvoji exportu v nasledujicich mésicich.
Oc&ekavani mirného oslabeni koruny v horizontu 1 mésice uvadéji domaci analytici do souvislosti s
hrozbou intervence CNB, pFipadnym rdstem kurzu USD/EUR a &ervnovymi volbami. V dlouhodobém
horizontu pfevazuje o¢ekavani pokra&ujici apreciace koruny v obou skupinach.

V Praze dne 16. 5. 2002



