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Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 47. méreni

(brezen 2003)

V ramci bfeznového prizkumu bylo mozno pozorovat stagnaci ocekavani, oproti unoru se
celkové udaje analytik( lisi jen nepatrné. Nazor trhu se tedy za uplynuly mésic nezmeénil.

1. Inflace
mzr. CPI v%
111-03 1 rok 3 roky
min 1,5 2,4
pramér 2,5 2,9
max 3,5 3,4

Jako hlavni davody pro dany vyvoj, tedy nizkého inflaéniho
ristu v horizontu 1 roku, je nadale ocekavany stabilni vyvoj cen
potravin a silici kurs koruny. Zatim nejasny je vyvoj kolem
deregulaci cen a cen energii, pfedevSim v souvislosti s krizi kolem
Iraku. Zatimco zahrani¢ni analytici jsou ve svém pohledu
oCekavanich mnohem vyraznéji. To odrazi i predikované hodnoty,
kdy zatimco zahrani¢ni ocekavaji rist inflace v kratkodobém

horizontu o0 2,1%, domaci udavaji skeptictéjSich 2,7%.

horizontu,

Ve stfednédobém vyhledu se obé skupiny subjektl shodu;ji a indikuji o¢ekavany riist na urovni
2,9%. Jako urCujici faktory vtomto horizontu vidi nadale vyvoj ekonomického oziveni svétove
ekonomiky a nové pak reakci a vyvoj cen ropy po pfipadném utoku na Irdk. Posledni faktor by v8ak
dle jejich nazoru mél byt Casteéné korigovan oCekdvanym posilenim kursu.

Struktura nazord v ramci jednotlivych skupin je nadale nesouroda. Zatimco domaci analytici
se ve svych jednotlivych odhadech pohybuji v rozmezi 2,1% - 3,5% v 1-letém a 2,4% - 3,2% v 3-letém

u zahraniénich jsou tyto hodnoty vintervalech 2,1% - 2,8% (pomineme-li velmi

optimistickych 1,5% u jednoho subjektu) resp. 2,5% - 3,4%.

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

e  Skokovy rast cen ropy v pfipadé utoku USA na Irak mzr. CPI
e Domaci deregulované polozZky (plyn, bydleni apod.). Horizont 1R 3R
predikce
Predikce %
za mésic

bfezen 2002 35 33

CPI - skuteénost a predikce analytikd (primér) na 1 rok

Cerven 2002 3,1 3,0I

zari 2002 3,1 29
prosinec 2002 23 28
leden 2003 25 27
unor 2003 24 28

bfezen 2003 25 29
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2. Urokové sazby

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

v % v % v % v % 6,55/11
11-03 |1 mésic|1rok]1 mésic|1rok]1 mésic| 1rok |1 mésic|1rok]1 mésic|1rok] 2W repo sazba
min 20| 23 22 23 270 25 3,5 3,3 2,00
pramér 24| 2,7 23] 29 -0,1 0,2 3,00 38 3,6/ 4,3 2,36
max 25 30 24 34 3,2 4,3 3,8/ 5,0 2,75

Vzhledem k nizké inflaci, slabému ekonomickému riistu a snizovani sazeb ve svété, predevs§im pak
v souvislosti s oéekavanim dalSiho snizeni ze strany ECB, trh nevyluCuje dalSi snizeni klic¢ovych
sazeb ze strany CNB a nasledné pak trznich sazeb. Potencialni podminky pro riist sazeb, v&. ristu
GDP v ramci svého potencialu, vidi az v del§im horizontu nez je soucasti Setfeni, a to zhruba nékde
ve 2. Q pfistiho roku.

Na vSech segmentech urokové resp. vynosové kfivky tedy doSlo v rdmci t&chto olekavani
v bfeznu k dalSimu posunu smérem dolll, zejména u delSich splatnosti.

V Ciselném vyjadfeni tedy doSlo ke sniZeni predikovanych hodnot v horizontu 1M u 1T
PRIBORu v praméru o 10 bp (rozpéti 2,0-2,5 %), u 12M PRIBORu rovnéz o 10 bp (rozpéti 2,2-2,4 %),
kdy kratkodoba predikce 1T sazby je pod sou€asnou urovni trhu a u 12M aktualni trzni hladiné v dobé
Setfeni zhruba odpovida. Predikce urovné sazeb za 1R jsou cca o 20 bp resp. 63 bp vySe nez aktualni
sazby v dobé prizkumu.

Zatimco v kratkém horizontu se predikce jednotlivych skupin vyraznéji nelisi (1T PRIBOR:
zahrani¢ni analytici primér 2,3 %, rozpéti 2,0-2,5 %, domaci pramér 2,5 %, rozpéti 2,3-2,5 %; 12M
PRIBOR: zahrani¢ni analytici prGmér 2,2 %, rozpéti 2,2-2,3 %, domaci priimér 2,2 %, rozpéti 2,2-2,4
%), v delSim horizontu jsou zahrani¢ni subjekty nize zhruba o 0,5%. Primérna predikce pétiletého
korunového swapu za 1R se posunula vyrazné smérem dold na 3,8%, primérna predikce vynosu
desetiletého statniho dluhopisu za 1R obdobné& na 4,3%. V €lenéni dle skupin - 5Y IRS: zahrani¢ni
analytici prmér 3,4 %, rozpéti 2,5-3,8 %, domaci pramér 4,0 %, rozpéti 3,5-4,3 %; vynos CR 6,55/11:
zahrani¢ni analytici pramér 3,9 %, rozpéti 3,3-4,2 %, domaci pramér 4,5 %, rozpéti 4,0-5,0 %.

Priimér ,adekvatniho nastaveni 2W repo sazby v bfeznu dale vyrazné klesl z Unorovych 2,46
% na 2,36 %. Skupina domacich analytik( je vice méné rovnomeérné rozlozena v intervalu 2,25 % a
2,75 % (pramér ve skupiné 2,43), zahrani¢ni analytici vidi optimalni nastaveni repo sazby stale nize
(prdmeér ve skupiné 2,25 %, rozpéti je sice v rozmezi 2,00-2,50 %, nicméné pfevazna ¢ast subjektl se
pohybuje kolem praméru).

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

Horizont 1M 1R 1M iR|1M 1R |1M 1R |1M 1R
predikce
Predikce za % % % % %
meésic
bfezen 2002 43 46 4,5 49 | 0,2 0,2 53 57 55 59
¢erven 2002 38 4.2 4,0 46 | 02 03] 50 55| 53 58
zari 2002 29 3,5 3,0 371 00 0,2 39 46 | 46 52
prosinec 2002 | 2,6 2,9 2,6 3,1 0,0 0,2 3,6 4,2 4,2 4.6
leden 2003 2,7 29 2,6 3,1 00 021 37 4.1 42 4.6
Gnor 2003 25 28 2,6 3,2 03 051 35 41 4.1 4,6
bfezen 2003 24 27 2,3 29 ] -0,1 0,2 30 38 36 43




Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznikt

1T PRIBOR| 12M PRIBOR | spread | 5R IRS |vynos CR| analytici - pram. 2W
12MM1T 6,55/11 repo rate
11.3.2003 2,50 2,27 -0,23 3,05 3,59 2,36
12M PRIBOR - predikce analytikd (1 rok) a skutecénost
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3. Devizovy kurz
kurz KE/EUR
111-03 1 mésic | 1rok
min 31,40 30,00
pramér 31,74 30,70
max 32,10] 32,00

Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotazniku

[ 11.3.2003 |

31,78 |

devizovy kurz
Horizont 1 mésic 1rok
predikce
Predikce za KE/EUR
mésic
bfezen 2002 31,62 31,15
Cerven 2002 30,64 29,901
zari 2002 30,19 29,51
prosinec 2002 30,94 29,74
leden 2003 31,67 30,28
unor 2003 31,74 30,56
bfezen 2003 31,74 30,70]




Kurs EUR/CZK oc€ekava vétsina trhu v horizontu 1M stabilizovany, bez néjakého trendu. P¥i
absenci impulsd tak bude oscilovat kolem sou€asné hodnoty a hledat smér, kam se vyda.

Primérné expektace u hladiny kursu v horizontu 1M ¢ini EUR/CZK 31,74. V tomto horizontu
neni mezi skupinami analytik(i vyraznéjsi rozdil. Zahrani¢ni odhaduji EUR/CZK 31,78 (interval 31,50-
32,00). Pramér ve skupiné domacich analytikl ¢ini EUR/CZK 31,71 KE/EUR (interval 31,40-32,10).

Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a skuteénost
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a vy8Si pfiliv FDI v souvislosti s na8im vstupem do EU. Nicméné nazor zde rozhodné neni jednotny,
néktefi jiz s vyrazné&jSim posilovanim nepoditaji, kdy oCekavaji pokles zdjmu o nasi ménu tak, jak
dojde k eliminaci urokového diferencialu mezi korunou a eurem. AvSak u vétSiny subjektl zatim
optimismus prevlada.

Pramérny odhad kurzu koruny je v horizontu 1 roku na urovni EUR/CZK 30,70. Je zde vSak
viditelny vyrazny rozdil mezi ocekavanimi zahraniCnich subjektd a domacich, kdy aprecia¢ni
skupiny zahraniénich analytikd ¢ini pro bfezen 2004 EUR/CZK 31,20 (interval 30,11-32,00),
u domacich subjektd EUR/CZK 30,41 (interval 30,00-31,20).

V Praze dne 17. 3. 2003



