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Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 41. méreni
(zari 2002)

Posledni domaci i zahrani¢ni udalosti vedly vétSinu analytikl k vice & méné citelnému
prehodnoceni oCekavani ve vyvoji inflace a urokovych sazeb. Naopak zUstava pomérné stabilni
vyhled pro o¢ekavani dlouhodobého vyvoje sménného kurzu KE/EUR, upraveny byly vSak kratkodobé
predikce kurzu s tim, jak koruna velice rychle vymazala ztraty, zaznamenané bezprostfedné po
povodnich.

1. Inflace
V zafijovém méfeni byla pferuSena témér rok trvajici
mzr. CPl v% série postupného sniZzovani (event. stagnace) ocCekavané
IX-02 1 rok 3 roky inflace a doslo k pomérné citelnému zvySeni primérného
min 2,0 2.4 oc¢ekavani v horizontu 1 roku. Jen mala ¢ast analytikd své
pramér 3,1 2,9 progndzy v tomto horizontu ponechala na stejné urovni Ci dale
max 3,8 35 snizila. V delSim vyhledu (3R) doSlo naopak k mirnému

snizeni primérného predikovaného meziro¢niho rudstu
spotiebitelské inflace. Hlavnim divodem pro o€ekavany rychlejsi rist inflace v nadchazejicim roce je
predpokladany vysSi rust cen potravin (dlisledek srpnovych zaplav a navic i letoSni horsi Urody) a
chystané darniové upravy. Potencialni inflacni rizika jsou spojena i s geopolitickym vyvojem a s tim
souvisejici perspektivou rdstu cen ropy. Desinflaéné by méla naopak pusobit silna koruna, pomalé
oziveni svétové ekonomiky, svou roli mGze sehrat i vyvoj spotfebitelské poptavky pfi zhorsujici se
situaci na domacim trhu prace.

Zvy3eni progndzy inflace v kratSim horizontu (1 rok) je ovlivnéno vyraznéji posunem predikci
domacich analytik(. Ti zvysili primérné ocekavani rlstu indexu spotfebitelské inflace pro zafi pristiho
roku na 3,3 % (srpen 2,9 %). Zahrani¢ni analytici zvysili svoji zafijovou prognézu mirnéji, a to na 2,8 %
(srpen 2,5 %). Predikce domacich analytikd se pohybuji v SirSim rozpéti 2,3-3,8 %, predikce
zahrani€nich analytikd pak v rozpéti 2,0-3,5 %.

Odhad meziro€niho ristu CPI v horizontu 3 let se snizil oproti srpnu 0 0,1 % na 2,9 %. Toto
snizeni je zpusobeno velmi mirnymi posuny predikci v obou skupinach. Zatimco ve skupiné domacich
analytiki je posun statisticky nevyznamny (za srpen i zafi po zaokrouhleni primér 3,0 %), u
zahrani¢nich analytik(li dosahuje rozdil 0,1 % (srpen 3,0%, zafi 2,9 %). Rozpéti progn6z domacich
analytika zUstava i nadale Sirsi (2,4-3,5 %), nez ve skupiné analytikd zahrani¢nich (2,7-3,0 %).

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

e Fiskalni politika. mzr. CPI

e Rychlejsi rdst cen potravin. Horizont predikce | 1R . 3R

e Planované upravy dani Predikce za mésic %

e Vyvoj cen ropy na svétovych trzich zafi 2001 4,8 3,6
prosinec 2001 3,9 3,6
brezen 2002 3,5 3,3
&erven 2002 3,1 3,0
&ervenec 2002 2,8 3,0
srpen 2002 2,7 3,0
zari 2002 3,1 2,9




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

1T PRIBOR | 12M PRIBOR |spread 2M/1T 5RIRS vynos CR nazor

v % v % v % v % 6,55/11 analytiku
1X-02 1 mésic |1 rok|1 mésic|1rok|1 mésic|1rok|1meésic|1rok| 1 mésic [1rok] 2W repo
sazba

min 28] 3,2 28| 32 35| 44 44| 5,0 2,50]
primér 29[ 35 3,0 3,7 0,0l 0,2 39 4,6 46| 5,2 2,93
max 3,1 3,8 3,11 4,3 42| 49 4,71 5,6 3,00]

Oc¢ekavané hladiny sazeb se opét posunuly nize. O&ekavany vynos dluhopisu CR 6,55/11
zlstal v porovnani s poslednim méfenim nezménén. Mezi analytiky pfevazuje oCekavani stability
urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi. Dlvodem jsou rostouci pochybnosti o oziveni svétové
ekonomiky a nejistota ohledné dopadu povodni na domaci ekonomiku. Budouci vyvoj sazeb by mél
zaviset na vyvoji svétové ekonomiky a kurzu koruny. Vzlinajici inflagni tlaky by mély vést CNB ke
zpfisnéni ménové politiky v horizontu 1 roku. Vynosy dluhopis(i by se mély pohybovat v zavislosti na
vyvoji svétovych trhd, spoustécim mechanismem pro pokles cen dluhopisti by mélo byt oziveni na
svétovych akciovych trzich.

Predikce kratkodobych sazeb v horizontu 1M je z€asti ovlivhéna uvahou o mife
pravdépodobnosti,, 26 CNB v brzké dobé& provede dali snizeni sazeb. Tuto moZnost povaZzuje
vétSina analytiki za méné pravdépodobnou. Je davana do kontextu s pfipadnym zhorSenim
makroekonomickych indikatori ve svété a dalSim vyraznéjSim posilovanim koruny. Ocekavana
hladina del§iho konce kfivky a vynos CR 6,55/11 za 1M se pfili§ neliSi od aktualniho stavu na trhu.

Primérné predikce kratkodobych sazeb v horizontu 1R odrazeji ofekavani postupného
zpFisfiovani ménové politiky CNB o cca 50 bp (1T PRIBOR: zahraniéni pramér 3,5 %, rozpéti 3,3-3,8
%, domaci prameér 3,5 %, rozpéti 3,2-3,8 %; 12M PRIBOR: zahrani¢ni prdmér 3,5 %, rozpéti 3,2-4,0
%, domaci pramér 3,8 %, rozpéti 3,4-4,3 %).

Vzhledem k posunim inflacnich o¢ekavani domacich analytikl jsou vySSi také jejich predikce
oCekavané hladiny korunového 5Y IRS a vynosu CR 6,55/11 v horizontu 1R (5Y IRS: zahrani¢ni
pramér 4,5 %, rozpéti 4,4-4,6 %, domaci prdmér 4,7 %, rozpéti 4,4-4,9 %; vynos CR 6,55/11
zahrani¢ni pramér 5,1 %, rozpéti 5,0-5,3 %, domaci primér 5,3 %, rozpéti 5,0-5,6 %).



Primér adekvatniho nastaveni 2W repo sazby ¢&ini 2,93 %. Zatimco vSichni domaci analytici
(a ¢ast zahrani¢nich analytikl) shodné uvadéji jako optimalni nastaveni repo sazby jeji stavajici
uroven 3,0 %, dva ze zahrani¢nich analytikl se pfiklanéji k nizSim hodnotam (2,5 % a 2,75 %).

1T PRIBOR| 12M PRIBOR spread 5RIRS vynos CR
12MN1T 6,55/11

Horizont predikce 1M 1R |1 M 1R |1M 1R |[1M 1R | 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
zafi 2001 54 59| 5,8 6,2 0,4 0,3] 64 6,7 6,7 7,0
prosinec 2001 4,7 49| 4,7 51 0,0 0,2] 5,3 5,6 56 5,8|
bfezen 2002 4,3 46| 45 49 0,2 0,2] 5,3 57 55 59
Cerven 2002 3,8 421 4,0 4,6] 0,2 0,3] 5,0 55 53 5,8
Cervenec 2002 3,4 39| 3,5 4,1 0,1 0,2 4,3 50 4.9 55
srpen 2002 3,0 3,71 31 4,0] 0,1 0,3] 4.1 4.8 4.7 52
zaii 2002 29 3,5 3,0 3,7] 0,0 0,2] 3,9 4,6 4,6 5,2

pozn.: o¢ek. vynosy CR 6,40/10

Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznik

1T PRIBOR| 12M PRIBOR | spread [5R IRS|vynos CR| analytici - pram.
12M/NM1T 6,55/11 2W repo rate
10.9.2002 3,03 3,03 0 3,95 4,65 2,93

12M PRIBOR - predikce analytika (1 rok) a skuteénost
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3. Devizovy kurz devizovy kurz
Horizont predikce 1 mésic 1 rok
kurz KE/EUR Predikce za mésic KE/EUR

IX-02_| 1mésic | 1rok zafi 2001 34,05 34,32
min 29,201 28,30} prosinec 2001 32,94 32,85
primér 30,19 29,51 bfezen 2002 31,62 31,15
max 31,00 31,00] cerven 2002 30,64 29,90
Cervenec 2002 29,10 28,80
srpen 2002 31,21 29,49

zari 2002 30,19 29,51

Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotaznikd
| 10.9.2002 | 29,92 |

Po pfechodném oslabeni v obdobi srpnovych povodni se koruna rychle vzpamatovala, kdyz
nejistotu a obavy z dopadu zaplav prevazily spekulace o pfilivu deviz ze zahrani¢nich zajistoven.
Analytici prfedpokladaji, Zze koruna bude v budoucich mésicich spiSe zvolna posilovat. Siln&jsi
apreciaci bude podle jejich nazoru branit CNB. Daéle by proti vyrazngj$imu posilovani mél v nejblizsich
mésicich plsobit pfedpokladany slabsi pfiliv FDI do Ceské republiky, pravdépodobné zhorseni ve
vyvoji obchodni bilance a bilance na b&Zném uctu.

Primérné ocekavani urovné kurzu v horizontu 1M ¢ini 30,19 KE&/EUR. Svoji predikci
kratkodobého vyvoje kurzu koruny vyrazné&ji upravili zahrani¢ni analytici, jejichZz o€ekavani dopadu
rozpéti odhadd 29,20-30,50 KE/EUR, zatimco v srpnu Cinilo jejich prim. o¢ekavani 31,47 KE/EUR).
Primérny odhad domacich analytikd Cini v zafi 30,37 KE/EUR, odhady se pohybuji v rozpéti 29,50-
31,00 KE/EUR, pfitom srpnova predikce Cinila 30,90 KE/EUR.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikd (1 rok) a skuteénost
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V dlouhodobém vyhledu by podle vétSinového nazoru meély pfevaZovat faktory, vedouci
k posilovani domaci mény. Oziveni globalni ekonomiky a pfiblizeni vstupu do EU by mélo pfinést
zvysSeny pfiliv FDI. Apreciaéni trend by mél vdelSim vyhledu podporovat i ofekavany Ppfiliv
portfoliovych investic.

Priimérny odhad kurzu koruny pro horizont jednoho roku €ini v zafi 29,51 KE/EUR. Stejné jako
v srpnu zUstava i v tomto méfeni konzervativnéj$i pohled zahrani¢nich analytiku, kdyz predikuji kurz
na urovni 29,63 KE/EUR (rozpéti predikci 29,00-31,00 KE/EUR), ve skupiné doméacich analytikd &ini
pramérny odhad 29,43 KE/EUR (rozpéti predikci 28,30-30,60 KE/EUR).

V Praze dne 13. 9. 2002



