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Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 50. méreni

(Gerven 2003)

V ramci ¢ervnového prizkumu doslo ke zmirnéni ofekavaného rustu inflace, predikované
hladiny Urokovych sazeb a vynost dluhopist odrazi silici o¢ekavani dalsiho uvolnéni ménové politiky

CNB. Predikce vyvoje kurzu koruny k euru pro horizont 1 roku je pesimisti&t&jsi.

1. Inflace
mzr. CPI v%
VI-03 1 rok 3 roky
min 0,5 2,5
pramér 3,2 2,7
max 4,3 3,0

Oproti pfedchozimu meésici se ponékud zmirnilo
ocekavani dynamiky rlstu inflace v pfFistich mésicich a doslo k
posunu prdmérné prognézy meziro¢niho CPIl v horizontu 1
roku o 0,5 % niz. Odlavodnéni spociva predevsim v oslabeni
dolaru, jez zlevriuje dovoz strategickych surovin, v niZSich
cenach ropy a importované desinflaci. Tyto faktory by mély

tlumit rast inflace z titulu zvySovani cen potravin a darfovych
uprav. Z hlediska jednotlivych prognéz vsak lze fici, ze i
analytici, ktefi zvySili svoje prognoézy pomérné razantné v kvétnu, nyni svoje ocCekavani mirné
korigovali a naopak, ti ktefi minule predikovali pozvolnéj$i rist CPI kvuli pfedpokladu pomalejSiho
zvysSovani nepfimych dani své predikce nyni posunuli mirné vys.

Primérny oCekavany meziro¢ni rist indexu spotfebitelskych cen by se v ¢ervnu 2004 mél,
podle prognéz analytiki, pohybovat na drovni 3,2 %. Oc¢ekavani vysSi inflace pretrvava ve skupiné
domacich analytik(l. Rozdil je z ddvodu velmi nizkého o€ekavani jednoho ze zahrani€nich analytikd
pomérné citelny (domaci analytici: primérné CPI za 1R 3,6 %, rozpéti predikci 3,1-4,3 %; zahraniéni
analytici: primérné CPI za 1R 2,6 %, rozpéti predikci 0,5-4,2 %).

Ve stfednédobém vyhledu zustava primérna predikce CPI relativné stabilni, v &ervnu ¢ini 2,7
% (v kvétnu 2,8 %). Mirné snizeni je dano niz§im odhadem zahrani¢nich analytikd, i v tomto delSim
Casovy horizont zUstava ve srovnani s prognézami pro 1 rok uzké (domaci analytici: pramérné CPI
2,9 %, rozpéti predikci 2,7-3,0 %; zahrani¢ni analytici: pramérné CPI 2,5 %, vSechny odhady shodné

2,5 %). UrCujicim faktorem vyvoje inflace pro tento horizont zlstava intenzita a rychlost

pfedpokladaného oziveni svétové ekonomiky.

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

e Ceny potravin

e Zvy$eni nékterych dani mzr. CPI

e Deregulace cen Horizont predikce | 1R 3R
Predikce za mésic %
Cerven 2002 3,1 3,0

CPI - skute¢nost a predikce analytikd (primér) na 1 rok Zarl ,2002 3,1 2,9

prosinec 2002 2,3 28
bfezen 2003 25 29
duben 2003 26 27
kvéten 2003 3,7 2,8
¢erven 2003 3,2 2,7
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR | 12M PRIBOR spread 5RIRS vynos CR nazor
vV % v % 12M/MT v % vV % 6,55/11 analytikt
VI-03 |1 mésic |1 rok|1 mésic|1rok|1 mésic|1rok|1 mésic|1rok]1 mésic]|1 rok]2W repo sazba
min 21 1,8 2,00 2,11 2,7 25 3,4 32 2,00
primér 24| 2,6 22 28 -0,11 0,2 29| 35 3,5 4.1 2,28
max 25 2.8 24 3,1 3,00 4,3 3,91 5,0} 2,75

Predikce kratkodobych i dlouhodobych sazeb se posunuly na nizSi hladiny. Divodem je silici
odekavani na dal$i uvolnéni ménové polittky CNB v rozsahu cca 25 bp v horizontu do 3M. To bylo
podpofeno vyjadfenim predstaviteld CNB, Ze rizika budouciho vyvoje inflace jsou ted nizsi.
Nezanedbatelnou roli hraje vyvoj v zahrani€i. Konstatovani Fed, Ze rizika Skodlivé desinflace jsou
vétSi nez moznost akcelerace cenového ristu se mj. odrazila v oéekavani na snizeni Urokovych sazeb
Fed jesté v Cervnu. Zatim nic nenasvédCuje obratu v hospodaiském cyklu v Evropé. Naopak, situace
se vyrazné zhorSila apreciaci eura vu¢i USD. Po &ervnovém snizeni sazeb ECB o 50 bp jeji
pfedstavitelé pfipoustéji moznost dalSiho sniZzeni do konce roku. Pokud by navic po referendu o
pristoupeni CR k EU koruna zaéala rychleji posilovat, trh o8ekava snizeni sazeb CNB jiz na konci
¢ervna. Dlouhodobé sazby a vynosy dluhopist by mély byt ovlivhény predevsim vyvojem némeckych
bundu, ocekava se stabilizace ¢eskych vynost nad urovni vynosu evropskych.

Predikovana uroven sazeb za 1M zustava v ¢ervnu cca 10 bp pod jejich sou€asnou trzni
urovni, u vynosu CR 6,55/11 za 1M se shoduje s jeho aktualni trzni Grovni v dobé Setfeni. Pfitom
primér prognéz zahrani¢nich analytiki se pohybuje 10-20 bp pod primérem skupiny respondentu
domacich.

Predikce pro horizont 1 roku se oproti kvétnu posunuly o 10-30 bp. niz. Pfitom pfetrvava
ocekavani nizSich urovni sazeb a vynosl ve skupiné zahrani¢nich subjektt (1T PRIBOR: zahraniéni
analytici primér 2,4 %, rozpéti 1,8-2,8 %, domaci primér 2,7 %, rozpéti 2,3-2,8 %; 12M PRIBOR:
zahrani¢ni analytici pramér 2,6 %, rozpéti 2,1-2,9 %, domaci prdmér 3,0 %, rozpéti 2,7-3,1 %; 5Y
IRS: zahrani¢ni analytici pramér 3,1 %, rozpéti 2,5-3,6 %, domaci primér 3,7 %, rozpéti 3,5-4,3 %;
vynos CR 6,55/11: zahrani¢ni analytici primér 3,9 %, rozpéti 3,2-4,3 %, domaci pramér 4,2 %, rozpéti
3,8-5,0 %).

Primér ,adekvatniho nastaveni“ 2W repo sazby se po pfechodném kvétnovém navysSeni
v ervnu znovu nepatrné snizil (2,28 %, v kvétnu 2,36 %). Nazory domacich analytiki se stale
pohybuji vintervalu 2,25-2,75 % (prdmér ve skupiné 2,38 %), zahrani¢ni analytici vidi optimalni
nastaveni repo sazby opét nize (primér ve skupiné 2,13 %, rozpéti je v rozmezi 2,00-2,25 %).

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

Horizont predikce | 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %

¢erven 2002 38 42 4,0 4,6 0,2 0,3 50 55 5,3 5,8
zafi 2002 29 35 3,0 3,7 0,0 0,2 39 46 4,6 5,2
prosinec 2002 26 29 2,6 3.1 0,0 0,2 36 42 4,2 4,6
bfezen 2003 24 27 2,3 29 -0,1 0,2 30 38 3,6 4,3
duben 2003 24 27 24 3,0 0,0 0,2 33 37 3,9 4,3
kvéten 2003 24 27 2,4 3,0 0,0 0,2 33 38 3,8 4,3
¢erven 2003 24 26 2,2 2,8 -0,1 0,2 29 35 3,5 4,1

Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznik

1T 12M spread | 5SRIRS | vynos CR | analytici - priim. 2W
PRIBOR| PRIBOR [12M/MT| 6,55/11 repo rate
10.6.2003 | 2,50 2,29 -0,21 3,01 3,51 2,28




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

kurz KE/EUR devizovy kurz
VI-03 1 mésic 1 rok Horizont predikce |1 mésic 1 rok
min 31,20 30,00] Predikce za mésic KE/EUR

primér 31,39 30,92 Cerven 2002 30,64 29,90}
max 31,90 32,50] zari 2002 30,19 29,51
prosinec 2002 30,94 29,74
. . . - oo bfezen 2003 31,74 30,70}
Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotaznikt duben 2003 3167 3082
[10.6.2003 31,29 | kvéten 2003 3150 30,65
Cerven 2003 31,39 30,92

V kratkodobém horizontu 1 mésice analytici odhaduji pohyb ménového kurzu KE/EUR v
pasmu 31,20 — 31,90. K pfechodnému, spiSe mirnému, posileni koruny by mohlo dojit v reakci na
pozitivni vysledek referenda o pfistoupeni CR k EU. Na pfipadny negativni vysledek hlasovani by trh
naopak pravdépodobné reagoval dramatickym oslabenim koruny.

Primérné expektace sménného kursu v horizontu 1M ¢ini KE/EUR 31,39, pfitom rozdil ve
skupinach dosahuje opét cca 20 haléfi Zahrani¢ni analytici odhaduji v priméru kurz KE/EUR za 1M
na urovni 31,53 (interval 31,20-31,90). Primér ve skupiné domacich analytik( ¢ini 31,29 KE&/EUR
(interval 31,20-31,40).



Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a skuteénost
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Na podzim by koruna mohla v dasledku vyvrcholeni viadni krize pfechodné oslabit.
V nejblizSich tydnech a mésicich je navic tfeba pocitat s pfevodem dividend k zahraniénim vlastnikim
firem, platbou Ceského Telecomu za 49 % podil sougasnym vlastnikdm Verizon a AT&T a s pievody
za nakupy a prodeje podild v regionalnich energetikach mezi CEZ, E.ON a RWE. V dlouhodobém
vyhledu v8ak pfevazuje oekavani mirné apreciace koruny. Hlavnim ddvodem obnoveni apreciaéniho
trendu by mélo byt zintenzivnéni pfilivu FDI, souvisejici s o€ekavanym ozZivenim svétové ekonomiky a
blizicim se plnym za&lenénim CR do EU.

Priimérny odhad kurzu koruny pro horizont 1 roku ¢ini 30,92 KE/EUR. Pretrvava citelny rozdil
mezi o¢ekavanim zahrani¢nich a domacich subjektl. Apreciacni expektace jsou nadale typické spise
pro domaci analytiky, prognézy zahrani¢i maji vyrazn& SirSi rozptyl a jsou jednoznalné

(interval 30,60-32,50), primérny odhad domacich subjektt ¢ini 30,52 KE/EUR (interval 30,00-31,00).

V Praze dne 17. 6. 2003



