CESKA * ) NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 45. méreni
(leden 2003)

Lednovy prazkum pfinesl navySeni oCekavaného tempa rdstu indexu spotfebitelskych cen
v krat§im Casovém horizontu, zmirnéni jesté pfed nékolika dny silnych expektaci na dalSi uvolnéni
ménové politiky CNB na konci ledna, a také potvrzeni zmény sentimentu na trhu s korunou smérem
k jejimu oslabeni.

Je vSak nezbytné konstatovat, ze dotazniky byly shromazdény jesté v dobé pied
zvefejnénim revize Udaji o zahraniénim obchodu zaobdobi ¢ervenec-srpen 2002, proto
predikce nékterych indikatort nelze povazovat za plné relevantni k souc¢asné situaci.

1. Inflace
Nazor analytiki o pretrvavajicim nizkoinflaénim
mzr. CPI v% prostiedi nedoznal zasadngjdich zmén. Nadale ogekavaji, Ze
1-03 1rok | 3roky lednové zlevnéni elektrické energie a odsun deregulaci
min 1,5 2,0 pravdépodobné posunou ceny do deflace. Posledni
pramér 2,5 2,7 zvefejnénd data o inflaci sice nebezpeli tohoto scénére
max 3,2 3,4 ponékud zmirfiuji, ale nevylu€uji. Znaénou miru nejistoty v8ak

do predikci vnasi dalsi vyvoj cen ropy. Od dubna by vzhledem
k Upravé spotfebnich dani a ke zruseni 10 a 20 haléfu ceny mély zacit rist. Postupné Ize okolo
poloviny roku také oCekavat obrat k ristu u cen zemédélskych vyrobct. Kromé potravin by proristové
mély pusobit i ceny bydleni a mezinarodné neobchodované statky. V tomto obdobi by mél vSak zesilit
protitlak z titulu opétovného nominalniho posilovani CZK, coz by mélo snizovat ceny mezinarodné
obchodovanych statk(. Do cilového koridoru CNB by se inflace méla vratit zhruba na konci roku 2003.

V del§im &asovém horizontu by se, s postupnym oZivenim globalni ekonomiky, mél rast v CR
priblizit ke svému potencialu a inflace by se méla pohybovat nad Urovni eurozény.

Vlednu se mirné zvysila primérna predikce meziro¢niho riistu CPI v horizontu 1R v obou
skupinach analytik(l, vyraznéji ve skupiné domacich. Primeérna predikce zahrani¢nich analytik(i pro 1R
se z prosincovych 2,0 % posunula v lednu na 2,1 %, pfitom rozpéti predikci se pohybuje mezi 1,5-2,7
%. Primérné ocekavani domacich analytikd se zvysilo z prosincovych 2,5 % na 2,7 %. Jejich predikce
se pohybuji v rozmezi 2,3-3,2 %.

Odhad meziroéniho rudstu CPI v horizontu 3 let se mimé snizil na 2,7 %. Na rozdil od
pfedchoziho méfeni se navysila primérna predikce zahrani€nich analytikd z prosincovych 2,7 % na
29 % (rozpéti predikci 2,5-3,4 %) a naopak snizila prdmérna predikce domacich analytiki
z prosincovych 2,9 % na 2,6 % (rozpéti predikci 2,0-3,0 %).



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

mzr. CPI
e  Skokovy rust cen ropy v pripadé utoku USA na Irak Horizont 1R 3R
B . o . predikce
CPI - skute¢nost a predikce analytikl (priimér) na 1 rok Predikce za %
mésic

prosinec 2001 3,9 3,6
bfezen 2002 35 3,3
¢erven 2002 3,1 3,0
zari 2002 31 29
fijen 2002 25 29
listopad 2002 24 2.8

prosinec 2002 2,3 28

—e—skutecnost analytici
2. Urokové sazby
1T PRIBOR | 12M PRIBOR | spread 12M/1T 5RIRS vynos CR |nazor analytikt
v % v % v % v % 6,55/11
1-03 1 mésic |1 rok] 1 mésic|1rok|1 mésic| 1rok |1 mésic|1rok]1 mésic|1rok] 2T repo sazba
min 24| 2,6 24| 2,7 3,5 34 4,00 3,7 2,00]
pramér 27! 29 26| 3,1 0,0 0,2 3,71 41 42| 4,6 2,54
max 28| 3,1 29| 36 400 4,5 44| 5,0 2,75

Predevsim zvefejnéni Minutes z prosincového zasedani BR CNB k mé&novym otazkam, ale i
otaleni vlady s fiskalni reformou a zména sentimentu na koruné zchladily spekulace trhu na dalSi
snizeni sazeb CNB na konci ledna. Cast analytiki se pfesto domniva, Ze CNB k dal$imu sniZeni
sazeb pfikro¢i. Ocekavani tohoto kroku se v8ak posunuje spiSe do dalSich mésicl roku. K
op&tovnému zpfisfiovani ménové politiky by se pak, podle naprosté vétsiny analytikti, CNB znovu
uchylila v zavéru tohoto nebo na pocatku pfistiho roku.

Predikce kratkodobych sazeb v horizontu 1M odrazeji nejednotny nazor analytikd na to, jak se
zachova CNB na svém lednovém zasedani k mé&novym otazkam a pohybuiji se tim padem v relativné
Sirokém rozpéti (u 1T PRIBORu 2,4-2,8 %, u 12M PRIBORu mezi 2,4-2,9 %). Predikce urovné
dlouhodobych sazeb za 1M odpovidaji aktualni situaci na trhu v dobé prazkumu.

Pramérné predikce kratkodobych sazeb v horizontu 1R zuUstaly na prosincovych udrovnich,
pretrvava tedy odekavani, Ze s blizicim se koncem roku CNB zahdji etapu zvySovani sazeb (1T
PRIBOR: zahrani¢ni analytici prGmér 2,8 %, rozpéti 2,6-3,0 %, domaci primér 3,0 %, rozpéti 2,8-3,1
%; 12M PRIBOR: zahrani¢ni analytici pramér 2,9 %, rozpéti 2,7-3,0 %, domaci primér 3,2 %, rozpéti
3,0-3,6 %). Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb a vynosu dluhopisd bude odvozen od rychlosti a
intenzity ekonomického oziveni v USA a v eurozéné. Na dlouhy konec kfivky mize negativné plsobit
vysoky objem emisi v letoSnim roce a pfipadné oslabovani koruny. Primeérna predikce pétiletého
korunového swapu za 1R je oproti prosinci o 10 bp niz, primérna predikce vynosu desetiletého
statniho dluhopisu za 1R zUstala stejna (5Y IRS: zahrani¢ni analytici primér 3,9 %, rozpéti 3,4-4,3 %,
domaci pramér 4,3 %, rozpéti 4,0-4,5 %; vynos CR 6,55/11: zahrani¢ni analytici primér 4,3 %, rozpéti
3,7-4,6 %, domaci pramér 4,7 %, rozpéti 4,4-5,0 %).

Primér ,adekvatniho nastaveni“ 2W repo sazby se posunul z prosincovych 2,48 % na 2,54 %.
Skupina domacich analytikll je rozdélena mezi trovné 2,50 % a 2,75 % (primér ve skupiné 2,63 %,



4 analytici 2,5 %, 4 analytici 2,75 %), zahrani¢ni analytici vidi jiz nékolikaty mésic v fadé optimalni
nastaveni repo sazby nize (pramér ve skupiné 2,38 %, nazory v rozmezi 2,00-2,75 %).

1T PRIBOR|12M PRIBOR | spread 5RIRS |vynos CR
12M/M1T 6,55/11
Horizont predikce | 1M 1R | 1M 1R 1M 1R|1TM 1R|1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
leden 2002 46 48| 45 50 |-0,2 01| 51 57]53 58
bfezen 2002 43 4,6 4,5 49 10,2 02|53 57|55 59
¢erven 2002 38 42 4,0 46 |02 03] 50 55|53 58
zari 2002 29 35 3,0 37 100 02139 46|46 52
listopad 2002 27 3,0 2,7 33 |00 02]|36 42142 4,7
prosinec 2002 26 29 2,6 3,1 100 02| 36 42| 42 4,6
leden 2003 27 29 2,6 3,1 100 0237 41]42 46

Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznik

1T PRIBOR | 12M PRIBOR | spread 5R IRS vynos CR | analytici - pram.
12M/1T 6,55/11 2T repo rate

10.1.2003 2,76 2,63 -0,13 3,68 4,16 2,54

12M PRIBOR - predikce analytik( (1 rok) a skuteénost
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3. Devizovy kurz

devizovy kurz
kurz K&EUR Horizont predikce |1 mésic 1 rok
1-03 1 mésic| 1 rok Predikce za mésic KE/EUR

min 31,30 29.00 leden 2002 32,23 31,42
pramér 31,67 30,28 brfezen 2002 31,62 31,15
max 32,00 32,00 Cerven 2002 30,64 29,90]
zari 2002 30,19 29,51

listopad 2002 30,63 29,64

Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotazniku prosinec 2002 30,94 29,74
I 10.1.2003 I 3176 I leden 2003 31,67 30,28

Predikce sménného kurzu KE/EUR v horizontu 1M se pohybuje mirné pod aktualnimi trznimi
hodnotami v dobé prazkumu. PFi¢inou sou€asného oslabeni jsou podle analytik( slabsi data o
exportni vykonnosti CR, obavy z poklesu pfilivu neprivatizaénich FDI, jeZ souvisi se slabou vykonnosti
zapadoevropskych ekonomik, a také nizky urokovy vynos z drZeni korun. V kratkodobém horizontu
analytici oCekavaji stabilitu kurzu s moznou tendenci k dalSimu oslabeni koruny.

Primérné ocekavani urovné sménného kurzu v horizontu 1M ¢&ini 31,67 KE&/EUR. Pfitom
zahranicni analytici jsou ve svych ocekavanich pesimistictéjsi, kdyz jejich primérny odhad ¢&ini 31,90
KE/EUR (rozpéti odhadd 31,80-32,00). Primér ve skupiné domacich analytikd &ini 31,56 KE/EUR
(rozpéti odhad(i 31,30-31,80).

Kurz EUR/CZK - predikce analytika (1 rok) a skuteénost
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V dlouhodobém vyhledu pfedpoklada naprosta vétsina analytikd posileni domaci mény, tempo
apreciace by v3ak, ve srovnani s minulym rokem, mélo byt podstatn& mirn&jsi. Koruna by se méla
vratit na rlistovou trajektorii az okolo poloviny roku v souvislosti s pfedpokladanym ekonomickym
ozivenim v Evropé (jez by mélo pfinést zvySeni aktivity pfimych investort) a o€ekavanim konvergence
k EU. Proti koruné bude dlouhodobé& plisobit snaha CNB zabranit jejimu pfipadnému excesivnimu
posilovani.

Prdmérny odhad kurzu koruny pro horizont jednoho roku ¢ini v lednu 30,28 KE/EUR. | zde
jsou zahrani¢ni analytici pesimisti¢téjSi. Pramér jejich predikci pro leden 2004 ¢ini 30,60 KE/EUR
(rozpéti predikci 29,70-31,20 KE/EUR), ve skupiné domacich analytik( &ini prGmérny odhad 30,11
K&/EUR (rozpéti predikci 29,00-32,00 KE/EUR).

V Praze dne 20. 1. 2003



