CESKA * ) NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 53. méreni
(zari 2003)

Zafijovy prizkum pfinesl opét jen malé zmény v ocekavani analytikd. V praméru doslo
k posunu odhadd indexu spotrebitelskych cen a hladiny kratkodobych i dlouhodobych sazeb

apreciace domaci mény.

Do tohoto priizkumu se zapojilo sedm domacich a Ctyfi zahrani¢ni analytici.

1. Inflace
Ocekavani budouciho vyvoje inflace zlstava
mazr. CPI v% pomérné stabilni, ¢ast analytiki pfehodnotila svij vyhled
IX-03 1 rok 3 roky smérem Kk niz§imu rustu. Ddvodem je pravdépodobné fakt,
nin 05 20 ze Ceska ekonomika zlstava i nadale v deflacnim pasmu.
pramér 3’1 2’7 V dalSich mésicich by mél byt inflacni vyvoj ovlivnén
max 3:9 3:3 zruSenim desetnikl a dvacetnik(l, snizenim cen plynu,

postupnym navratem koruny k posilovani, dopadem
letoSniho horkého a suchého léta do cen potravin, vySSimi
cenami ropy a ozivovanim svétového hospodarstvi. Skokovym narlistem se do spotfebitelskych cen
promitnou v pfistim roce dariové Upravy, souvisejici se vstupem zemé do EU.

Primérny oCekavany meziro¢ni rast indexu spotfebitelskych cen pro zafi 2004 ¢ini 3,1 %,
ocekavani vyssi dynamiky rustu spotfebitelskych cen je nadale typické pro domaci analytiky (domaci
analytici: praimérné CPI za 1R 3,4 %, rozpéti predikci 2,7-3,9 %; zahrani¢ni analytici: primérné CPI za
1R 2,5 %, rozpéti predikci 0,5-3,4 %).

Ve stfednédobém vyhledu (horizont 3 roky) zUstavaji predikce budouciho vyvoje inflace
stabilizované, primeérny odhad ¢ini 2,7 % (v srpnu 2,6 %). Progndzy obou skupin se shoduji, jejich
rozpéti zUstava ve srovnani s krat§im ¢asovym horizontem uzsi.(domaci analytici: primérné CPI 2,7
%, rozpéti predikci 2,2-3,2 %; zahrani¢ni analytici: pramérné CPI 2,7 %, rozpéti predikci 2,0-3,3 %).
Za urcujici faktor vyvoje inflace v horizontu 3Y je povazovana intenzita a rychlost oziveni svétové
ekonomiky.

Hlavni faktory a rizika, které by mohly pisobit na rist cen:
e Ceny potravin a ropy

o ZvySeni nékterych dani mzr. CPI

e Rychly rast mezd Horizont 1R 3R
predikce
Predikce za %
mésic

CPI - skuteénost a predikce analytikd (pramér) na 1 rok zari 2002 3,1 29

prosinec 2002 23 28
bfezen 2003 25 29
Cerven 2003 32 27
Cervenec 2003 33 28
srpen 2003 32 26
zari 2003 31 27
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR | 12M PRIBOR | spread 12M/1T 5RIRS vynos CR nazor
vV % v % v % v % 3,70/13 analytikt
IX-03 |1 mésic |1 rok|1 mésic|1rok|1meésic| 1rok |1 meésic|1rok|1mésic| 1rok | 2W repo
sazba
min 19 15 2,0 1,8 34| 26 4,2 3,3 1,50
primér 20| 23 21 2,6 0,1 0,3 3,6/ 3,8 4,3 4.4 2,00
max 21 2,8 2,2 3,1 38| 45 4,4 5,0} 2,50

Naprosta vétSina dotazovanych analytik(l soudi, Ze sazby jiz dosahly svého dna. Kvdli silné
domaci poptavce, vysokému rastu mezd, nyné&jsi slabsi drovni domaci mény, nejistému vysledku
reformy vefejnych financi a ofekavanému ozZiveni svétové ekonomiky analytici pokladaji za
nejpravdépodobné&j$i scénar dlouhodobé stability Girokovych sazeb. Prvni zvySeni sazeb CNB pFitom
predpokladaji nejdfive okolo pololeti pfistiho roku.

Co se tyCe dluhopisli, ocekavaji pretrvavani tlaku na rdst vynosu, Ziveny lepSi vykonnosti
prednich svétovych ekonomik.

Pouze dva z dotazovanych analytikdl (oba ze zahraniéi) oéekavaji dal$i snizeni sazeb CNB o
25-50 bp. a odpovidajici posun celé vynosové kfivky smérem dolU.

Predikovana uroven sazeb a vynos( v horizontu 1M se pohybuje tradi¢né v tésné blizkosti
jejich trzni drovné v dobé prizkumu, pfitom prdméry prognéz obou skupin se pro tento ¢asovy
horizont prakticky shoduji. Analytici soudi, Ze vynosy domacich dluhopist by mély nadale korelovat
s vyvojem v Evropé a mély by se postupné ustalit nad bundovou kfivkou.

Primérna predikce urovné kratkodobych sazeb pro horizont 1R se oproti pfedchozimu
prizkumu posunula o 10 bp niZ, podobna je situace u 5Y korunového swapu a vynosu 10Y dluhopisu
(1T PRIBOR: zahrani¢ni analytici primér 2,1 %, rozpéti 1,5-2,8 %, domaci praimér 2,4 %, rozpéti 2,1-
2,5 %; 12M PRIBOR: zahrani¢ni analytici primeér 2,5 %, rozpéti 1,8 —3,1 %, domaci primér 2,7 %,
rozpéti 2,3 -2,9 %; 5Y IRS: zahrani¢ni analytici pramér 3,4 %, rozpéti 2,6-4,3 %, domaci pramér 4,1
%, rozpéti 3,7-4,5 %, %; CR 3,70/13: zahrani¢ni analytici primér 4,0 %, rozpéti 3,3-4,8 %, domaci
pramér 4,6 %, rozpéti 4,4-5,0 %).

Primér ,adekvatniho nastaveni® 2W repo ¢ini v zafi 2,00 % (vsrpnu 2,07 %). Nazory
domacich analytikl se stale pohybuji v intervalu 2,00-2,50 % (prdmér ve skupiné 2,07 %), zahrani¢ni
analytici vidi optimalni nastaveni repo sazby v rozmezi 1,50-2,00 % Prdmér ve skupiné 1,88 %).

1T PRIBOR | 12M PRIBOR spread 5RIRS vynos CR
12M/N1T 3,70/13
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
zafi 2002 29 3,5 3,0 3,7 0,0 0,2 3,9 4.6 4,6 52
prosinec 2002 2,6 2,9 2,6 3,1 0,0 0,2 3,6 4,2 4,2 4,6
bfezen 2003 24 2,7 2,3 29 -0,1 0,2 3,0 3,8 3,6 4,3
cerven 2003 2,4 2,6 2,2 2,8 -0,1 0,2 29 3,5 3,5 4,1
Cervenec 2003 2,2 24 2,2 2,7 0,0 0,2 3,1 3,5 3,9 4,1
srpen 2003 2,0 2,4 21 2,7 0,1 0,3 3.4 3,9 4,2 4,5
zari 2003 2,0 2,3 2,1 2,6 0,1 0,3 3,6 3,8 4,3 4,4
*/ vynos CR 6,55/11
Aktualni hodnoty indikator( k terminu pro odeslani dotaznik
1T 12M spread | 5RIRS | vynos CR | analytici - prim. 2W
PRIBOR | PRIBOR | 12M/1T 3,70/13 repo rate
10.9.2003 2,03 2,18 0,15 3,61 4,31 2,00
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3. Devizovy kurz

kurz KE/EUR
1X-03 1 mésic 1 rok
min 32,20 30,00}
pramér 32,70 31,27
max 33,30 34,00]

Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotazniku
[ 10.9.2003 | 3284 |

Analytici oCekavaji pohyb sménného kurzu KE/EUR v horizontu 1 mésice v pasmu 32,20 —
33,30, pfitom primérny odhad ¢&ini 32,70 KE/EUR. Pesimisti¢téjSi nahled na korunu zlstava mezi
zahrani¢nimi analytiky, kdyz v prdméru o¢ekavaji kurz K&/EUR za 1M na drovni 32,83 (rozpéti 32,50-

devizovy kurz

Horizont predikce |1 mésic 1 rok
Predikce za mésic KE/EUR

zafi 2002 30,19 29,51
prosinec 2002 30,94 29,74
bfezen 2003 31,74 30,70
cerven 2003 31,39 30,92
Cervenec 2003 31,48 30,51
srpen 2003 32,09 30,92
zafi 2003 32,70 31,27

33,30). Pramér ve skupiné domacich analytikd ¢ini 32,62 KE/EUR (rozpéti 32,20-33,20).

PFi¢inu soucasného oslabovani koruny vidi analytici
souvisejici s projednavanim reformy vefejnych financi. DalSimi zmifovanymi faktory zlstavaji nizké

urokové sazby, repatriace ziskll do zahranic¢i a odliv portfoliovych investic.

V pfipadé neuspéchu reformy verejnych financi a padu soucasné vilady by podle jejich nazoru
koruna oslabila k urovni 33,00-33,50 K&/EUR. Pokud parlament vladou navrhovanou reformu schvali,
ocCekavaji obrat k posilovani koruny. Ta by se, podle jejich odhadl, mohla na konci roku pohybovat

mezi 31,50-32,00 KE/EUR.

predevSim v politické nejistoté,




Kurz EUR/CZK - predikce analytik( (1 rok) a skuteénost
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V prubéhu pfistiho roku by si koruna méla podle vétSinového nazoru polepsit. Analytici ¢ekaji,
Ze stfednédobé by se mél uplatnit vliv pokrac€ujiciho pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a zotaveni
svétové ekonomiky. Koruna by méla byt podpofena i predstihem rlstu domaci produktivity vaci
zahranici.

Oslabeni koruny ¢eka v horizontu 1 roku pouze jeden zdotazovanych analytika, dalSi
predpoklada stagnaci okolo sou¢asné urovné (oba ze skupiny zahrani¢nich analytik().

Priimérny odhad kurzu domaci mény pro horizont 1 roku ¢ini 31,27 KE/EUR. Jiz vice nez rok

prdmérny odhad pro zafi 2004 ¢ini 31,88 KE/EUR pfi velkém rozpéti predikci (interval 30,00-34,00),
primérny odhad domacich subjektd ¢ini 30,93 KE/EUR (rozpéti predikci 30,00-31,78).

V Praze dne 15. 9. 2003



