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Prijaté menovepoliticke rozhodnuti

a pozice CNB

» Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB
jednomysiné ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici urovni 0,05 %.

»  Urokové sazby budou drzeny na stavajicich drovnich (tj. na
,Lfechnicke nule”) v delsim horizontu, dokud nedojde k
vyraznému narustu inflacnich tlaku.

» CNB je pfipravena pouzit ménovy kurz v pfipadé potfeby

dalSiho uvolnéni menové politiky. Pravdépodobnost zahajeni
devizovych intervenci se neméni a zustava vysoka.



Duvody rozhodnuti v kontextu progndzy

S prognozou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb na
nulovou uroven a jejich znatelny narust az béhem roku 2015.

* Prognoza pri existenci nulove dolni meze pro menovepoliticke sazby
ukazuje na potrebu uvolnovani menové politiky jinymi nastroji.

* Narust inflacnich tlaku neni souasnou prognézou ze Zpravy
o inflaci 111/2013 predpovidan a nejsou identifikovana ani zadna
hmatatelna rizika narustu inflaénich tlaku.

* Rizika prognozy jsou mirne protiinflacni, resp. jdouci ve smeru
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Aktualni prognoza inflace a oCekavana

skutecnost ve tretim cCtvrtleti 2013
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\Vnejsi prostredi (i)

Srovnani predpoklad( aktualni prognézy se zafijovym vyhledem zalozenym na
setfeni Consensus Forecasts a trznich ocekavanich pro efektivni eurozénu
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\Vnejsi prostredi (ii)

Srovnani predpokladi aktualni prognézy se zafijovym vyhledem zalozenym
na Setreni Consensus Forecasts a trznich oc¢ekavanich

B stavajici prognoza

BCF_09
109,6
108, 105.2
101,1 085
95,7
2013 2014 2015

CNB CESKA

NARODNI BANKA

Cena ropy Brent

1,35 1

1,30 -

1,25 -

1,20

B stavajici prognoza

BCF_09
1,31
1,30
1,27 1,27 1,27
1,26
2013 2014 2015

Kurz USD/EUR



Vyvo] domaci ekonomiky od

posledniho menoveho zasedani BR

»  Ceska ekonomika ve 2. &tvrtleti 2013 po sezonnim ocisténi meziro&né
poklesla 0 1,3 %, meziCtvrtletne vsak vzrostla 0 0,6 %. Oba udaje jsou
oproti progndze o 0,4 p.b. vyssi.

»Trh prace ve 2.Ctvrtleti 2013 zhruba stagnoval:

 Celkova zameéstnanost vzrostla. Obecna mira nezameéstnanosti po sezonnim ocisteni
meziCtvrtletné mirné poklesla. Podil nezaméstnanych osob po sezonnim ocisteni mirné
roste.

 Primérna nominalni mzda meziro¢né vzrostla jen 0 1,2 %, pficemz v nepodnikatelské
sfére rostla rychleji nez v podnikatelske sfére.

 Nakladové inflacni tlaky nejsou patrné, vyhled regulovanych cen se
posouva smérem dolu.
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Srovnani posledniho vyvoje

s progndzou CNB
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Poznamka: v %, u podilu nezaméstnanych osob je uvedeno srovnani s.o. skuteénosti za Cervenec az srpen
s progndzou pro 3.Q 2013
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Rizika prognozy

Rizika prognozy jdou ve sméru potreby

VA &4

Rizika v uvedeném smeéru:
* Nizsi domaci inflace a vyhled regulovanych cen

v v/

* Nizsi rust mezd

CNB.
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Dekuji za pozornost

Zapis z dnesniho jednani BR
bude spolu s Grafem rizik
inflacni prognozy (GRIP)
zverejnen 4. rijna 2013 na
strankach

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/
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