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Méreni inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu — vysledky 61. méreni
(kvéten 2004)

Kvétnovy priizkum ocekavani finanéniho trhu je do jisté miry ovlivnén zverejnénim posledni
makroekonomické prognézy CNB. Agkoli vétsina respondentt nezménila vyraznéjsim zplisobem svoji
predikci vyvoje inflace a spiSe se kloni k nazoru, Ze centralni bankou predpokladané tempo rustu
HDP je az prilis optimistické, pokladaji nyni za pravdépodobne drivéjSi zpfisnovani ménove politiky
CNB.

V kvétnu zaslalo do CNB své predikce deset doméacich a jeden zahraniéni analytik.

1. Inflace
Dubnova inflaéni Cisla byla analytiky hodnocena
mzr. CPI v% jako pfizniva, jiz vkvétnu by ale mél rist
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vnimani rizika rdstu poptavkové-inflacnich tlakd v ekonomice je slabsi, zminuji v komentafich projevy
oziveni nakladové inflace v CR. K akceleraci ristu cen by tak mély v dalSich mésicich prispivat opét
potraviny a ceny surovin (zvlasté kovl a ropy) na svétovych trzich.

Inflace vyjadfena meziro¢nim rdstem indexu spotfebitelskych cen by méla kulminovat na konci
léta, do konce roku Ize podle analytiki o¢ekavat jeji postupny pokles. Kvili vysoké srovnavaci
zakladné z roku 2004 by mél meziro¢ni rist CPI v prabéhu roku 2005 zpomalit a ustalit se postupné
zhruba uprostfed rozpéti cileného CNB. Priimér predikci mezirodniho riistu CPI pro kvéten 2005 g&ini
2,6% (pro duben 2005 2,8%), pfitom pfedpovédi jednotlivych analytik(i se pohybuji i nadale v rozmezi
1,8% - 3,3%.

V horizontu tfi let zGstavaji predikce budouciho vyvoje inflace nadale stabilni, primérny odhad
¢ini opét 2,9%.

mzr. CPI CPI - skutecnost a predikce analytiki (primér) na 1 rok

Horizont predikce | 1R 3R
Predikce za mésic %

kvéten 2003 3,7 28
Cerven 2003 32 27
zari 2003 31 27
prosinec 2003 33 28
bfezen 2004 30 28
duben 2004 28 29
kvéten 2004 26 29
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2. Hruby domaci produkt

rist HDP ke konci roku rist HDP ke konci
Horizont predikce | stavajiciho pfristiho V-04 tohoto roku |pfistiho roku
Predikce za mésic % min 3,0 2.9
leden 2004 3,2 3,6 primér 3,3 3,6
unor 2004 3,2 3,6 max 3,5 4,01
bfezen 2004 3,3 3,7
duben 2004 3,3 3,6
kvéten 2004 3,3 3,6

Ocekavani mirné akcelerace rastu HDP pro tento rok zUstava aktualni, stejné tak predpoklad
zmény struktury rlstu. Zpomaleni spotfeby domacnosti v dusledku pomalej$iho rustu redlnych mezd a
vysoké nezaméstnanosti by mélo byt kompenzovano zvysujici se investini aktivitou. Postupné lze
také v souvislosti s oZivenim poptavky v Elenskych zemich EU pocitat s pozitivnim pFispévkem
Cistého exportu. LepSi vysledek se pfedpoklada i u bilance sluzeb.

Rust ekonomiky by mél podle odhadl v letoSnim roce prekonat tfiprocentni hranici (pramér
predikci pro r. 2004 ¢ini 3,3%) a v nasledujicim roce jesté dale zrychlit (pramér predikci pro r. 2005
¢ini 3,6%).

Riziko tohoto scénafe predstavuje pomalejSi oziveni svétové ekonomiky a oslabeni pfilivu
zahrani¢nich investic.

3. Urokové sazby

2T repo sazbav % | 12M PRIBOR v % 5RIRS v % vynos CR 3,70/13
V-04 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 2,0 2,5 2,4 2,8 4,0 4,3 4,8 5,0}
pramér 2,0 2,8 2,5 3,2 4.1 4,7 5,0 54
max 2,0 3,0 2,6 3,7 4,3 50 52 5,9|

Inflaéni vyvoj podle analytik(i nenuti centralni banku zvySovat sazby jiz na nejblizSim
ménovém zasedani, ale dava ji moznost vyckat minimalné do Cervna, kdy bude mit k dispozici udaje o
kvétnovém vyvoji cen a ristu HDP za prvni &tvrtleti. VétSina analytik(i se ale pfiklani k nazoru, ze CNB
vy€ka s rozhodnutim do &ervence, kdy bude mit k dispozici aktualizovanou prognézu inflace. Pokud
by CNB zvysila v |ét& sazby o 25 bp, pfedpovidaji analytici dal$i utazeni ménové politiky minimalné o
25 bp pozdéji v druhé poloviné tohoto roku. V horizontu jednoho roku se odhady nastaveni 2T repo
sazby CNB pohybuji v rozmezi 2,50% - 3,00%, pfitom o&ekavani se v porovnani s minulym mésicem
vyrazné zvysila. Repo sazbu na urovni 2,50% ocekava pouze jeden, a to zahrani¢ni respondent, Sest
z domacich respondentl o¢ekava jeji nastaveni v kvétnu 2005 na drovni 2,75%, ¢tyfi na arovni 3,00%
(v dubnové prognoze 2,25% jeden respondent, 2,50% pét respondentll, 2,75% Ctyfi respondenti,
3,00% jeden respondent).

Vyhled vyvoje stfednédobych sazeb a dlouhodobych dluhopisii bude podle komentaru
determinovan predevsim vyvojem svétovych trhi a vyhlidkami vyvoje &eské ekonomiky a krokt CNB
v oblasti nastaveni ménové politiky. Kratkodobé by mél, podle komentard, pfetrvat trend mirného ristu
vynosU. Diky trvajicimu dostatku likvidity na ¢eském trhu by se mél rozdil mezi €eskymi a némeckymi
vynosy drzet mezi 40-70 bp. Ristova tendence by méla pokracovat i v delSim horizontu do 1 roku, Ize
vSak predpokladat rozsifeni spreadu domacich dluhopisi k bundiim az na 60-100 bp v pfipadé, kdy
by CNB zvysila urokové sazby, zatimco sazby ECB by zlstaly stabilni.



2T repo sazba | 12M PRIBOR 5RIRS vynos CR 3,70/13

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

kvéten 2003 2,4 2,7 24 3,0 3,3 3,8 3,8 4,3
¢erven 2003 2,4 2,6 2,2 2,8 29 3,5 3,56 4,1
zafi 2003 2,0 2,3 21 2,6 3,6 3,8 4,3 4.4
prosinec 2003 2,1 2,5 2,3 3,1 4,0 4,5 50 54
bfezen 2004 2,0 2,7 24 3,1 3,8 4.4 4,7 5,2
duben 2004 2,0 2,6 2,3 29 3,8 4,3 4,7 5,1
kvéten 2004 2,0 2,8 2,5 3,2 4,1 4,7 5,0 54

/* predikce 1T PRIBORu
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4. Devizovy kurz

kurz KE/EUR

V-04 1 mésic 1 rok
min 32,00 31,30}
pramér 32,25 31,83
max 32,50 34,00

Fixing KE/EUR k terminu pro odeslani dotazniku

11.5.2004

32,160 |

V kratkodobém horizontu je podle komentaf(i respondentl prizkumu vyhled pro

devizovy kurz

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

kvéten 2003 31,50 30,65
¢erven 2003 31,39 30,92
zafi 2003 32,70 31,27
prosinec 2003 31,79 30,94
bfezen 2004 32,81 31,81
duben 2004 32,28 31,65
kvéten 2004 32,25 31,83

korunu

pozitivni. Perspektiva relativné rychlého zvySovani urokovych sazeb v kombinaci s klidnou politickou
situaci je pro doméaci ménu pfizniva. Prostor slovenské koruny k posilovani limituje aktivita NBS,
potencial pro posilovani polského zlotého i madarského forintu omezuiji politické problémy.

Smeénny kurz koruny v horizontu 1M by se mél podle nazord respondentd prizkumu
pohybovat v rozmezi 32,00-32,50 KE/EUR, prumér ofekavani ¢ini 32,16 KE/EUR. Rizikem tohoto
scénare je pfipadny neuspéch vlady v €ervnovych volbach do Evropského parlamentu.
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Také nazory na dalSi vyvoj kurzu se viceméné shoduji. V letnich mésicich by koruna mohla
byt oslabovana repatriaci vynosu ze zahrani¢nich investic, na podzim pak debatou o statnim rozpoctu
na rok 2005. Oslabeni nad 33,00 KE/EUR by vSak mélo branit pfedpokladané zvySovani urokovych
sazeb CNB. V del$im vyhledu by koruna méla posilovat Analytici toto o&ekavani oddvodriuji
predpokladanym zesilenim pfilivu zahraniénich investic diky vstupu Ceské republiky do EU a oZivenim
rdstu eurozony. Vyhledové lze pocitat i s nékterymi privatizaénimi prijmy. Zesilit by mél také pfiliv
portfoliovych investic, a to jak do majetkovych Gc€asti, tak do dluhovych instrumentd.

Primérny odhad kurzu domaci mény pro horizont 1 roku ¢€ini 31,83 K&/EUR. Zatimco domaci
analytici vidi kurz koruny za 12 mésicu v rozmezi 31,30-31,85 KI/EUR, pohled zahrani¢niho analytika
zustava skepticky (34,00KE/EUR).

V Praze dne 17. 5. 2004



