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Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 46. méreni

(Unor 2003)

V ramci unorového prizkumu doslo, na rozdil od ledna, ke snizeni inflacniho oekavani
v rocnim horizontu, naopak ve stfednédobém vyhledu je oéekavana mirné vyssi inflace.

1. Inflace
mazr. CPI v%
11-03 1 rok 3 roky
min 1,5 2,3
pramér 2,4 2,8
max 3,0 3,4

kolegum (2,6%) oCekavaiji inflaci o cca 0,5% nize (2,2%).

Hlavnimi pfi¢inami oCekavaného nizkého inflacniho
rastu v horizontu 1 roku jsou stabilni ceny potravin a silny kurs
z domacich faktorll a slaby ekonomicky vyvoj v Némecku co
se vnéjsSich faktorl tyka. Proinflaéné by letos mohly pulsobit
deregulované polozky, pfedevSim plyn, dale se analytici
zmifuji o cenach najemného, a upravach dani. Nicméné
v horizontu nejbliz§ich mésicl nevylu€uji deflaéni vyvoj. Jako

Ve stfednédobém vyhledu je ,obéma skupinami analytik(li shodné, o¢ekavan velmi mirny rist
cen, vyvoj bude zaviset na vyvoji ekonomického rustu v Evropé a vyvoji kursu k euro.

Podivame-li se na rozptyl nazord v jednotlivych skupinach muzeme vidét, Ze u domacich
subjektd je nazor mnohem homogennéjSi nez u zahrani¢nich. Zatimco dle kategorii domaci
pfedpokladaji posun v 1-letém horizontu v intervalu 2,5-3,0% a v 3-letém 2,3-3,2%, zahrani¢ni se

pohybuji v intervalech 1,5-2,7% resp. 2,5-3,4%.

Hlavni faktory a rizika, které by mohly plsobit na rist cen:
e  Skokovy rust cen ropy v pripadé ttoku USA na Irak
e Necekané rychlé oZiveni v Evropé

CPI - skute¢nost a predikce analytiki (primér) na 1 rok

mzr. CPI
Horizont 1R 3R
predikce
Predikce za %
meésic
leden 2002 38 34
bfezen 2002 35 33
¢erven 2002 3,1 3,0
zari 2002 3,1 29
prosinec 2002 23 28
leden 2003 25 27
unor 2003 24 28
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR | 12M PRIBOR | spread 12M/M1T 5RIRS vynos nazor
vV % v % v % v % CR 6,55/11 analytiki
11-03 |1 mésic|1rok|1 mésic|1rok]1 meésic| 1rok |1 mésic|1rok]1 mésic|1rok]2T repo sazba
min 23| 25 22 26 3.2 28 3,8/ 35 2,00
primér 25 28 26| 32 0,3 0,5 3,5 4,1 41| 4,6 2,46
max 26| 3,0 44| 5,0 58 6,1 6,1 6,3 2,75

Analytici jasné rozliSuji mezi vyvojem v kratkodobém horizontu a delSim. Z kratkodobého
pohledu ocekavaji dalsi pokles sazeb predevS§im jako dusledek deflaéniho vyvoje a slabého
ekonomického vyvoje v zahranici, pfedevSim v Evrop&. RovnéZz nevyluduji vtomto kontextu dalSi
snizeni sazeb ze strany CNB, av$ak pouze v pfipadé, Ze ke stejnému kroku pfistoupi i ECB.

V horizontu 1 roku vSak oCekavaji spiSe urcity rust, pfedevsim dlouhych sazeb, v zavislosti na
tom, jak bude probihat ekonomické oziveni ve svété. Dojde-li v disledku takového oziveni i k rlstu
ekonomiky u nas tak, Zze se vyvoj GDP pfiblizi svému potencialu, nevylu€uje Cast analytik(i ani
zvy$ovani sazeb ze strany CNB.

V Ciselném vyjadfeni trh snizil predikci v horizontu 1M u 1T PRIBORuU v prdméru o 20 bp
(rozpéti 2,3-2,55 %), u 12M PRIBORu o 5 bp (rozpéti 2,2-3,0 %, pouze 1 zahr. analytik pocita az
s urovni 4,4%), pficemz kratkodoba predikce 1T sazby odpovida pfiblizné aktualni hladiné v dobé
Setfeni. Predikce urovné dlouhodobych sazeb za 1M jsou cca o 15 bp niZze nez aktualni trzni sazby
v dobé prazkumu.

U prdmérnych predikci kratkodobych sazeb v horizontu 1R doslo v mezimési¢nim porovnani
k ur€itym zménam. Zatimco kratké sazby reprezentované 1T PRIBORem déle klesly (1T PRIBOR:
zahrani¢ni analytici pramér 2,8 %, rozpéti 2,6-3,0 %, domaci primér 2,83 %, rozpéti 2,5-3,0 %; 12M
PRIBOR: zahrani¢ni analytici primér 3,4 %, rozpéti 2,7-5,0 %, domaci primér 3,1 %, rozpéti 2,6-3,4
%), vyvoj dlouhodobych drokovych sazeb a vynosu dluhopist bude nadale zaviset na rychlosti a
intenzité ekonomického oziveni ve svété. Primérna predikce pétiletého korunového swapu za 1R
zUstava na lednové urovni (4,1%), primeérna predikce vynosu desetiletého statniho dluhopisu za 1R
rovnéz (4,6%). V Ciselnych hodnotach - 5Y IRS: zahrani¢ni analytici primér 4,1 %, rozpéti 2,8-6,1 %,
domaci pramér 4,1 %, rozpéti 3,8-4,3 %; vynos CR 6,55/11: zahrani¢ni analytici prdmér 4,6 %, rozpéti
3,5-6,3 %, domaci pramér 4,6 %, rozpéti 4,3-5,0 %.

Pramér ,adekvatniho nastaveni* 2W repo sazby klesl z 2,54 % v lednu na 2,46 %. Skupina
domacich analytikll je stale rozdélena mezi Urovné 2,50 % a 2,75 % (primér ve skupiné 2,57 %, 5
analytici 2,5 %, 2 analytici 2,75 %), zahrani¢ni analytici vidi nadale optimalni nastaveni repo sazby
nize (pramér ve skupiné 2,30 %, nazory v rozmezi 2,00-2,50 %).

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

Horizont predikce 1M 1R|1M 1R |1M 1R|1M 1R| 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
leden 2002 46 48] 4,5 50 |-02 01]51 57 5,3 5,8
bfezen 2002 43 46| 45 4.9 02 02] 53 57 55 5,9
¢erven 2002 38 421 4,0 4.6 02 03]50 55 53 5,8
zari 2002 29 351 3,0 3,7 0,0 02]39 46| 46 5,2
Prosinec 2002 26 291 2,6 3.1 00 0,2]36 42 4,2 4.6
leden 2003 27 29| 26 3,1 00 02137 4,1 4,2 4,6
unor 2003 25 28] 26 3,2 03 05135 4,1 4.1 4,6

Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznik

1T PRIBOR | 12M PRIBOR | spread 5R IRS vynos CR | analytici - pram.
12MNM1T 6,55/11 2W repo rate
10.2.2003 2,52 2,48 -0,04 3,38 3,92 2,46




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

devizovy kurz
kurz KE/EUR Horizont predikce |1 mésic 1 rok
103 | 1 mesic | 1rok Predikce za mésic KE/EUR

min 31,43 29,50 leden 2002 32,23 31,42
primér 31,74| 30,56 bfezen 2002 31,62 31,15
max 32,00 31,50 ¢erven 2002 30,64 29,90]
zafi 2002 30,19 29,51

prosinec 2002 30,94 29,74

Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotaznikd I,eden 2003 31,67 30,28
[10.2.2003 | 31.78 | unor 2003 31,74 30,56

Kurs EUR/CZK v horizontu 1M se vramci oCekavani pohybuje pod aktualnimi trznimi
hodnotami v dobé prizkumu. Analytici o¢ekavaji bud jeho udrzeni na stavajici urovni nebo nevyluéuiji i
jeho oslabeni k hranici EUR/CZK 32,000, nicméné takové oslabeni nepfedpokladaji nijak déle trvajici.
AvSak dokud nedojde k ekonomickému ozZiveni ve svétovych ekonomikach, Zadnou vyraznéjsi
apreciaci koruny trh neocekava.

Primérné expektace u hladiny kursu v horizontu 1M ¢ini EUR/CZK 31,74. Pfitom zahrani¢ni
analytici jsou v oCekavanich mirné pesimistictéjsi, kdy jejich primérny odhad ¢ini EUR/CZK 31,81
(interval 31,65-32,00). Primér ve skupiné domacich analytik ¢ini EUR/CZK 31,69 KE/EUR (interval
31,43-32,00).



Kurz EUR/CZK - predikce analytikl (1 rok) a skuteénost
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U dlouhodobého vyhledu previada na trhu optimismus a naprosta vétSina subjektl oCekava
dal$i posilovani koruny (i kdyz nominalni odhadovany kurs je vy$Si nez tomu bylo u odhadu v lednu t.r
a v prosinci m.r.). Pfedpoklada, ze k nastupu apreciaCniho trendu dojde zhruba nékdy po poloviné
roku, kdy se oCekava ekonomické oziveni a néktefi z analytikl oGekavaji rovnéz zrychleni pfilivu na
strané FDI v souvislosti s nasim vstupem do EU (dulezity milnik bude €ervnové referendum).

Priimérny odhad kurzu koruny je v horizontu 1 roku tedy na urovni EUR/CZK 30,56; rovnéz

30,15-31,50); ve skupiné domacich analytiki €ini primérny odhad EUR/CZK 30,20 (interval 29,50-
31,20).

V Praze dne 18. 2. 2003



