Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 6. SZ 2014

Sekce ménova a statistiky

1. Prognoza z 5. SZ 2014 a jeji napliovani dle 6. SZ 2014

Vychodiskem pro zafijové ménovépolitické zasedani zlstava makroekonomickda prognoza
25.87 2014. Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji pocatecni podminky,
ptedpoklady a hlavni kontury této prognozy.

Domaci ekonomickd aktivita v prvnim pololeti 2014 v meziro¢nim vyjadieni zietelné rostla.
Mezera vystupu se dale privird, zlstavad vSak zaporna. Celkova inflace 1 ménovépoliticka
inflace se od zacatku letoSniho roku pohybuji (i pfes zvySeni v poslednich mésicich) na
nizkych hodnotich hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB. Korigovana
inflace bez pohonnych hmot po svém navratu do kladnych hodnot dale postupné zrychluje,
kdyz se v jejim vyvoji projevuje nartist dovoznich cen v disledku oslabeni ménového kurzu
1 odeznéni protiinflacniho ptisobeni domaci ekonomiky a trhu prace.

Rist ekonomické aktivity v efektivni eurozoné postupné zrychluje a podle piedpokladd
stavajici progndzy by mél v letosSnim roce dosahnout 1,5 % a v pfistim roce 2 %. Pfedchozi
ekonomicky utlum, nizké ceny komodit a posileni eura vii¢i dolaru se promitaji do vyrazného
poklesu cen primyslovych vyrobcti, které se na horizontu prognézy zac¢nou obracet k riistu
jen velmi pozvolna. Prognoza ptedpokladd nizky vyhled rlstu spotiebitelskych cen, kdyz
v letoSnim roce by méla inflace v efektivni eurozoné €init jen 0,8 %. Tomu odpovida nizky
vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR ptedpokladany stavajici prognozou. Euro
bude vic¢i americkému dolaru dle pfedpokladl stavajici prognozy ze své relativné silné
vychozi hodnoty pozvolna oslabovat. Ceny ropy by mély postupné klesat.

Doméci ekonomicka aktivita v letoSnim roce vzroste dle prognézy z 5. SZ o téméf 3 %
v navaznosti na zrychlujici riist zahrani¢ni poptavky, uvolnéné domaci ménové podminky
a zvySeni vladnich investic. Podobna rtistova tempa zaznamena ekonomika i v nasledujicich
dvou letech. Progndza ocekava, Ze celkova 1 ménovépolitickd inflace se budou postupné
zvySovat a 2% cile dosahnou ve druhé poloving piistiho roku. Ve sméru zrychlujiciho ristu
cen za¢ne pusobit svizny ekonomicky rtist a zvySujici se dynamika mezd, zatimco dosavadni
proinflacni piisobeni dovoznich cen v letoSnim roce odezni.

Stavajici prognoza predpoklddd pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do tretiho
ctvrtleti ptiStiho roku. Dle prognézy kurz setrva na hladiné 27,4 CZK/EUR azZ do poloviny
roku 2015. Ve tfetim Ctvrtleti ptistiho roku se pak kurz ptimkne k hladiné kurzového zavazku
27 CZK/EUR. Po uvolnéni kurzového zavazku je nasledné predikovano jen velmi mirné
posileni koruny. Do konce roku 2016 by mél ménovy kurz zpevnit na 26,6 CZK/EUR.

Stavajici prognoza piredpokladéd stabilitu trznich tGrokovych sazeb na dosavadnich velmi
nizkych urovnich do tfetiho ctvrtleti 2015. Po opusténi kurzového zavazku je stavajici
progndzou ocekdvan pomérné znatelny rast trznich urokovych sazeb.

Na cervencovém ménovépolitickém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika prognozy jako
mirné protiinflacni. Pfitom za hlavni riziko bankovni rada oznacila déletrvajici velmi
utlumeny cenovy vyvoj v eurozéond. Na zikladé toho bankovni rada konstatovala, ze CNB
neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive nez v roce 2016.
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V aktualizovaném scénaii prognozy z 5. SZ se vyhled celkové inflace posouva ve zbyvajici
Casti letoSniho roku a v pfiStim roce smérem nahoru. Nad rdmec toho vSak existuji
protiinflacni rizika u ekonomického ristu v eurozoné a u vyhledu cen potravin a pohonnych
hmot. V souhrnu je tak bilance rizik stavajici prognozy hodnocena v 6. SZ jako zhruba
vyrovnana.

V dalsi ¢asti MPD je struéné€ popséan aktualizovany scénaf stavajici progndzy a uvedena jeji
dalsi rizika. Nasleduje popis aktualizovaného scénafe s endogenni trajektorii kurzu a
aktualizovaného scénate tii hypotetickych variant nacasovani exitu. Poté nésleduji vyjadieni
Sekce bankovnich obchodil a kapitoly vénované komunikaci CNB a oéekavanim finanénich
trhil. Textovou ¢ast dokumentu pak uzavird vlastni ménovépolitické doporuceni SMS.

2.  Aktualizovany scénar z 5. SZ a dalSi rizika prognozy

Aktualizovany scénaf progndzy zachovava z diitvodu konzistence a srovnatelnosti vysledka
ptedpoklad z 5.SZ, ze k opusténi rezimu pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky dojde
v zavéru roku 2015. V aktualizovaném scénafi se — i pies protiinflacni vliv vn&j§iho prostiedi’
— posouva vyhled celkové inflace ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku a v pfistim roce smérem
nahoru. V tomto sméru plisobi vyssi vyhled regulovanych cen 1 pozorovana inflace spolu se
slabs§im kurzem koruny za dosavadni pribéh tietiho ctvrtleti. RovnéZz data z oblasti domaci
ekonomické aktivity a trhu prace pusobi lehce proinflacné, a to vlivem rychleji rostoucich
mezd. Celkova i ménoveépoliticka inflace se tak budou v této simulaci pfiblizovat k inflaénimu
cili o néco rychleji. Po jeho dosazeni vSak i nadéle inflace zieteln€ nepiekroci 2% hranici.

Graf 1: Srovnani aktualizovaného scénaie (6.SZ) s prognézou z 5.5Z
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"'V leto$nim a piistim roce se oéekava pomalejsi riist zahrani¢ni poptavky, nez piedpoklada stavajici prognoza.
Vyhled cen vyrobcet se v letoSnim roce dale snizuje. Posledni kroky ECB posouvaji vyhled trajektorie urokovych
sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu prognézy smérem k niz§im hodnotam,
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Nad ramec novych informaci zachycenych ve vySe uvedené simulaci existuji protiinfla¢ni
rizika u ekonomického ristu v eurozén&” a u vyhledu cen potravin a pohonnych hmot. Na né
ma c¢asteCné vliv 1 pokracujici geopolitické napéti v souvislosti se situaci na Ukrajing.
Ptipadna dalsi eskalace tohoto konfliktu a s tim spojené oboustranné zptisnéni obchodnich
sankci mezi EU a USA na jedné stran€ a Ruskem na druhé strané muZe tato protiinflacni
rizika jesté dale zesilit.

Celkové lze fici, ze mirn¢ proinflacnim smérem pulsobi jiz pfevazné pozorovana data
z doméci ekonomiky, zatimco v protiinflaénim sméru jdou rizika z oblasti o¢ekévaného
dal$iho vyvoje ve vn¢j$im prostiedi.

3. Diskuse parametra kurzového zavazku

Adekvatnost nastaveni stavajicich parametri kurzového zavazku je s pfihlédnutim k nové
dostupnym datiim ovéfena nize uvedenymi simulacemi. V této ¢asti jsou tak diskutovany
aktualizované scénafe s (i) endogennim kurzem a (ii) scénafe se tfemi hypotetickymi
variantami nacasovani exitu.

Aktualizovand simulace s endogennim kurzem ukazuje, Ze potfeba uvolnéni ménovych
podminek prostfednictvim kurzu aktudlné ziistava zhruba stejna jako ve scénaii s endogennim
kurzem z 5. SZ. V simulaci na bazi novych dat kulminuje pozadované oslabeni kurzu, stejné
jako v simulaci z 5. SZ, na hladin¢ 27,90 CZK/EUR, kdyz tato kulminace pfichazi ve stejném
obdobi, tj. ve &tvrtém &tvrtleti 2014.° Hladina sazeb 3M PRIBOR je rovnéz pfiblizné na stejné
urovni jako v simulaci z 5. SZ. Inflace je v simulaci s endogennim kurzem na bazi novych dat
mirné¢ vyssi, a to zejména v kratSim horizontu, v ¢emZ se odrazi zejména vyssi pozorovana
inflace a zvySeny vyhled regulovanych cen.

Graf 2: Srovnani simulaci s endogennim kurzem na bazi dat ze 6.SZ a 5.SZ
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% Jde o rizika nad ramec novych piedpokladii o vn&j§im prostiedi na bazi zafijového vydani publikace Consensus
Forecasts a souvisejicich trznich vyhledi, které byly pouzity pii aktualizaci scénaie z 5. SZ.

3 I zde je z diivodu konzistence a plné srovnatelnosti vysledki zachovan predpoklad pouZivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do tfetiho Ctvrtleti pfistiho roku.
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Pro potteby uvah ohledné délky obdobi, po né€z bude pouzivan kurz jako nastroj ménové
politiky, byly aktualizovany simulace hypotetickych variant nacasovani exitu. Konkrétné jde
o varianty s pouzivanim kurzu do konce tfetiho ¢i ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2015, resp. do zavéru
prvniho &tvrtleti roku 2016.* Prvni varianta je opét uvedena z divodu srovnatelnosti vysledki
aktualizovanych simulaci s témi, které¢ byly provedeny v minulém MPD. Dalsi dvé varianty
pak berou v tUvahu vysledek cervencového ménového zasedani bankovni rady, ktera
konstatovala, ze CNB neukonéi pouZivani kurzu dfive neZz vroce 2016. Ve viech tiech
variantach exitu dochazi na horizontu ménové politiky k narGstu inflace nad cil
a k nariistu urokovych sazeb po provedeni exitu.” Ve variant® pouzivani kurzu do
konce prvniho ctvrtleti 2016 zistava inflace viditelné nad 2% cilem az do konce roku 2016.
Tato varianta soucasné implikuje nejrazantnéj$i zvySeni trznich turokovych sazeb po
provedeni exitu (ve druhém ctvrtleti 2016 o 0,8 p.b. kumulované za druhé a tieti ¢tvrtleti roku
2016 o 1,2 p.b.). Pokud by tedy od pouzivani kurzu bylo upusténo na konci prvniho ¢tvrtleti
roku 2016, pak je na zaklad¢ provedené simulace mozno povazovat riziko pfedcasného exitu,
resp. riziko vynuceného opétovného navratu k nulové hranici urokovych sazeb, za relativné
nizké.

Graf 3: Scénar setrvani kurzu na 27,40 CZK/EUR s variantami pouzivani kurzu jako nastroje do tretiho,
resp. ¢tvrtého Ctvrtleti 2015, resp. do prvniho ctvrtleti 2016
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Vyse uvedené simulace potvrzuji adekvatnost aktudlniho nastaveni a komunikovaného
vyhledu ménové politiky. Skutecnost, ze¢ CNB dle vyjadfeni bankovni rady neukongi
pouzivani kurzu dfive nez vroce 2016, povede podle vseho k dostatecnému uvolnéni
ménovych podminek. Vyvoj, bude-li alespon zhruba v souladu se simulacemi provedenymi na
zakladé souCasné informacni mnoziny, tak pravdépodobné umozni robustni odpoutani se od
nulové dolni hranice urokovych sazeb v pribéhu roku 2016.

* Viechny varianty predpokladaji, ze kurz bude po¢inaje 4Q2014 stabilni na hodnot& 27,40 CZK/EUR a az v
poslednim c¢tvrtleti pouzivani kurzu se koruna pfimkne k hlading zavazku (27 CZK/EUR).

> Oslabeni m&nového kurzu ma pochopitelné i pro realnou ekonomiku stimulaéni G&inky, které naristaji s ddkou
platnosti kurzového zavazku a s délkou udrzovani technicky nulovych trokovych sazeb.
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Lze tedy fici, ze souasnym a ocCekavanym pokracujicim vyrazn€¢ uvolnénym nastavenim
meénovych podminek je vytvofena zZadouci bezpecnostni rezerva (,,pol§tai*). Tento polStar by
mohl umozZnit akomodovat 1 pfipadnd mirna protiinflacni rizika (viz ¢ast 2), v€etné téch, kterad
byla bankovni radou doposud pocitovéna (vice utlumeny vyvoj cen primyslovych vyrobct
v zahrani¢i a domdcich cen potravin), kterd by se mohla materializovat v budoucnu.

V soucasné situaci proto nepovazujeme uvahy o dalsim prodlouzeni doby platnosti kurzového
zavazku a tim spiSe ani ivahy o pfipadném posunuti hladiny zavazku na slabsi Groven kurzu
za aktudlni.

4. Vyjadreni sekce bankovnich obchodi

Koruna od pocatku srpna oslabovala hlavné kviili obecnému posilovani dolaru (oslabovaly i
okolni mény regionu), nebot’ na trzich prevladala vysokéd averze k riziku, zejména kvuli
eskalaci udalosti na Ukrajing. Céste¢né k tomu piispivaly také mylné zpravy, ze CNB
intervenuje na trhu. Dlvod, pro¢ se koruna tentokrat ptidala k oslabovani mén z naSeho
regionu po dlouhém obdobi stagnace, byl i ten, Ze trh situaci vyhodnotil tak, zZe potencial pro
oddalovani exitu z pouzivani kurzu jiz byl vycerpan, a ze dalSim krokem uz miize byt jen
posunuti hladiny zavazku na slab§i hodnotu. Od srpnové nejslabsi hodnoty kurzu tésné
u 28 CZK/EUR pak koruna postupné posilovala zpét na vychozi Grovné spolu s tim, jak se
zintenzivnily snahy o zklidnéni situace na Ukrajiné, a také diky aktivité klientt, ktefi vyuzili
téchto slabsich hodnot k nakupu korun. Oc¢ekavani ohledné budouciho vyvoje koruny se mezi
trznimi GcCastniky znac¢né lisi. Napftiklad né¢které vyznamné zahrani¢ni banky ocekéavaji, ze by
koruna méla oslabovat jednak kvtli spekulaci na posun hladiny zdvazku a jednak proto, ze
slaby region stfedni a vychodni Evropy v kontrastu proti silicimu USD je hlavni téma
podzimu. Nekteti hraci si naopak mysli, Ze koruna uz se ,,vybouiila®, a Ze se do konce roku uz
bude drzet opét jen v uzkém pasmu. Kazdé takové oekavani ma raciondlni zaklad, nicméné
dominantni bude pfipadnda vyznamnéjsi eskalace udélosti na Ukrajing, piipadné zpravy z
domaci ekonomiky, a to zejména ve vazb¢ na piripadné posunuti hladiny zavazku.

5. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po ervencovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB
M. Singer piednesl Prohldseni bankovni rady rekapitulujici novou prognoézu a jeji
ptedpoklady. Nova progndza je zaloZena na pfedpokladu stability trznich urokovych sazeb na
stavajici velmi nizké trovni a pouzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky do tretiho
ctvrtleti roku 2015. Nasledny navrat do standardniho rezimu ménové politiky pfitom nebude
znamenat posileni kurzu na uroven pied vstupem do intervencniho rezimu, protoze v
mezidobi dochazi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cen i dal$ich nomindlnich veli¢in.
Bankovni rada vyhodnotila rizika nové prognozy jako mirné protiinflacni. V tomto sméru
plsobi zejména déletrvajici velmi utlumeny cenovy vyvoj v eurozoné a rovnéz niz$i ceny
potravin v nejblizSim obdobi. Na zékladé¢ toho bankovni rada rozhodla o pokracovani
pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky nejméné do roku 2016. Pro posun hladiny
kurzového zavazku na slabsi troveni by bylo tfeba, aby bankovni rada shledala dalsi zietelné
posileni protiinfla¢nich vliva.

J4

Béhem srpna a zéii se nékolik ¢lentit BR vyjadiilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Komunikace byla v souladu s hodnocenim situace
bankovni radou na jejim ¢ervencovém ménovém zasedani.
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Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢leni bankovni rady v médiich

24.8.

V. Tomsik

(CT1- otazky Vaclava
Moravce)

Myslim, Ze je dobré hned tady v Gvodu zopakovat, Ze nadale trva kurzovy zavazek Ceské
narodni banky na hladiné 27 korun za euro. Tento zavazek je jenom jednostranny, to znamena,
Ze my jsme dali zavazek, pokud by koruna atakovala hranici 27 a nize, budeme okamzité na
trhu intervenovat. A fekli jsme, Ze to v této chvili vypada az do roku 2016.

... pokud n&kdo ma strach, Ze by doslo k dal$imu oslabeni kurzu koruny, e by Ceska narodni
banka pfistoupila k posunu toho interven¢niho zavazku, tak my jsme uz dfive nékolikrat fekli, ze
bychom k tomu pfistoupili pouze v situaci, kdyby doslo k napInéni vyraznych, ale opravdu
vyraznych dal$ich protiinflacnich rizik.

Ja se vratim k tém faktordm, pro¢ by koruna neméla prudce posilit, protoze tato skute¢nost
bude hrat taky roli. J& jsem uved! jeden; neni dlvod, aby ekonomika, kdyz si zvykla na slabsi
kurz, aby prudce najednou pak posilila. Druhy divod je, Ze v hlavach ¢eskych obcant je stale
zakofenéna predstava, Ze se obnovi silné konvergen¢ni proces, to znamena proces dohanéni
Ceské ekonomiky k Zapadu, ktery byl vzdycky motorem toho posilovani. Bohuzel musim Fici po
té ztraté hospodarského rustu, ktery jsme tady méli v poslednich letech, nelze ocekavat, Ze by
proces dohanéni byl tak silny, takze ani posileni koruny nebude tak silné. A tfeti velmi
vyznamny dlvod je, Ze pokud jsou na trhu néjaci spekulanti, néjaci hradi, ktefi si nakoupi pred
ozndmenym exitem z téch devizovych intervenci korunu za 27 nebo za 27,50 a ofekavaji, Ze ji
po exitu prodaji vyhodné za 26,50 nebo za 26, tak zde chci upozornit vefejnost, Ze je otazka,
jestli najdou na tom devizovém trhu protistranu, protoZe vSichni transparentng, divéryhodné
komunikujeme ten exit a kdo vam to proda, kdyz to vSichni dopfedu v&di? A Uplné posledni
ddvod, a ted uz navazu na to, co jste fikal pfed chvili ohledné pravé té volatility, kdyby vSechny
tyto tfi ekonomické faktory selhaly, ale neni déivod, pro¢ by selhaly, tak zde existuje jesté Ceska
narodni banka, ktera vzdy fikala, Ze i po exitu budeme sledovat vyvoj kurzu a v pfipadé
mimoradné vysoké volatility na trh vstoupime a stabilizujeme ten kurz.

My davéme vyvoj kurzu koruny do souvislosti s celou ekonomikou. A ve chvili, kdy uvidime, Ze
by koruna zaCala prudce posilovat, ze by to vyrazné zasahlo eské exportéry nebo ze by to
zasahlo celou cenovou hladinu, Ze by mohla stdhnout opét do deflacnich vod, do deflaénich
rizik, tak zasahneme.

26.8.

K. Janadek

(Hospodafrské noviny)

My kazdopadné mame dostatek prostiedku na to, abychom zabranili skokovému posileni. Lide
si mélo uvédomuji, Ze CNB ma tolik penéz, kolik chce mit.

Pro mé osobné nikoliv (pozn.: odpovéd na otazku, zda je posileni koruny po exitu o 70 halérl
davod k intervencim). Kdyby ale kurz koruny vici euru sko€il o korunu padesat, tak ano.

2938.

M. Singer
(Echo)

Ze se skoro vibec nehybaly ceny, to bylo asi nejvétsi prekvapeni po celé operaci. Ve chvili, kdy
jsme se rozhodovali, se totiz vSeobecné ocekavalo, Zze v eurozéné o dvé procenta vzrostou
ceny primyslovych vyrobk(, coz my potom inkasujeme v dovozu. Ve skuteCnosti tam o
procento poklesly. To znamena, ze inflatni efekt naSeho zékroku byl zpo€atku nizsi, nez se
¢ekalo, kvali vyvoji v nasem evropském okoli. To jsou véci, které stejné dopfedu nemdizete
odhadnout. Nebyt toho, jsou naSe domaci ceny dneska tak o pul procenta vys. To znamena, ze
inflace by ted délala jedno procento, nikoliv dnesniho pll procenta. A na konci roku by byla nad
dvéma procenty.

1.9.

M. Singer
(Euro)

Expanze i po mél¢im propadu trvd mnohem déle nez pdl roku. Az uvidime, Ze ceny vyrobcl
rostou o procenta, tak asi bude ¢as o tom (pozn.: utahovani ménové politiky) pfemyslet. Zatim
vidime, Ze propad cen vyrobcl se zpomaluje a nékteré zacinaji rust o desetinky procenta.
Ekonomika se ur¢ité nepfehfiva a jesté dlouho nebude.

3.9.

J. Rusnok

(rozhovor pro Roklen 24)

Nedovolime posilit kurzu nad 27 CZK ve vztahu k EUR...Nevidime divod opoustét ten zavazek
dfive nez nékdy v roce 2016...To by musely byt skute¢né mimofadné citelné a prikazné tlaky,
které by timto smérem Sly (pozn.: odpovéd na otazku, zda pfipada do uvahy devalvace koruny).
Tato varianta je Cisté teoreticka...a to by skuteéné musel nastat néjaky vyrazny zlom v
ocekavanich, aby vibec mélo smysl zabyvat se néjakymi tvahami timto smérem.

11.9.

L. Lizal

(prezentace na University of
Economics, Prague)

e  The CNB will continue to use the exchange rate as a monetary policy instrument at least
until 2016.

e  The CNB will prevent excessive appreciation of the koruna below CZK 27 to the euro by
intervening in the forex market...on the weaker side of the CZK 27/EUR level the CNB will
allow exchange rate to float according to supply and demand on the forex market.

e The CNB's goal is a “velvet exit’.
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Reakce a ofekavani finanénich trhu

Cervencové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo oekavano viemi analytiky.
Z dotazniki JOFT (15.7.) vyplyvalo, Ze na Gervencovém zasedani BR CNB viech dvanact
analytiki oGekdvalo stabilitu zakladnich sazeb CNB. V roénim horizontu jeden analytik
pfedpokladal narist 2T repo sazby na 0,25 %, ostatni neocekavali zménu nastaveni
zdkladnich trokovych sazeb CNB. Podle 3etieni agentury Thomson Reuters (28.7.) viech
étrnact analytiki predpokladalo stabilitu zékladnich trokovych sazeb CNB. Rozmezi
ocekavané trovné 2T repo sazby v rocnim horizontu €inilo 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %).
Rovnéz vSech tiindct analytikli oslovenych agenturou Bloomberg (28.7.) oc¢ekavalo stabilitu
zakladnich trokovych sazeb CNB na &ervencovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Podle cervencového prizkumu /OFT analytici ptredpokladali ukonceni rezimu intervenci
v obdobi 1HI15 az 2016. Podle prizkumu agentury Thomson Reuters analytici predpokladali
ukonceni rezimu intervenci v obdobi 1Q15 az 4Q15. Vétsi ¢ast z nich si myslela, Ze rezim
intervenci bude ukoncovan postupné, napt. upravou intervencni hladiny kurzu. Pouze jeden
analytik ocekaval, Ze exit zdevizovych intervenci bude doprovazen bezprosttednim
zvySovanim urokovych sazeb.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR stagnovaly. Sklon vynosové kiivky sazeb
PRIBOR zustava rostouci (viz Graf 4). Vyhled sazeb FRA implikuje stabilitu sazeb 3M
PRIBOR minimélné¢ do 3Q15. To odpovidd ocekavani na ponechdni ménovépolitickych
urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté pfinejmenSim do stejné doby pii zachovani
aktudlni vySe prémie na penéznim trhu. Na celém horizontu se tak trzni vyhled pohybuje v
t&sné blizkosti trajektorie sazeb konzistentni se stavajici prognézou CNB (viz Graf 6).

Sazby IRS od posledniho zasedani BR zaznamenaly lehky posun smérem doli v delSich
splatnostech. Vynosova kiivka sazeb IRS je rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,3 p.b., spread
10R-1R ¢ini 0,9 p.b.

Soucasnd ocfekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikt
IOFT (11.9.) vyplyva, Ze na zafijovém zasedani BR CNB i v roénim horizontu v$ech t¥inact
analytikii odekava stabilitu zakladnich sazeb CNB. Ze Setieni agentury Thomson Reuters
vyplyva, Ze na zafijovém zasedani BR CNB i v roénim horizontu viech patnact analytikd
predpoklada stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB. Ocekavani v deldim horizontu
ukazuje Tabulka 2.
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Tabulka 2: Ocekavani analytiki ohledné sméru, rozsahu a Casovani dal§i zmény 2T repo sazby
a okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (11.9.) a Thomson Reuters (22.9.)

2014 2015 2016
)
2H14 1H15 2H15 1H16 2H16
el
@)
3Q14 | 4Q14 | 1Q15 | 2Q15 | 3Q15 | 4Q15 | 1Q16 | 2Q16 | 3Q16 | 4Ql6
ot | o0 | ven | ©
) o

000%
@) (@)®)

e uurokovych sazeb se jedna o dalsi o¢ekavanou zménu kazdého analytika ze Setfeni Thomson Reuters,
tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytikd, ktefi ocekavaji zménu v horizontu, ktery pokryva
tabulka

z diivodu prehlednosti tmavé Sipky oznacuji ocekavané snizeni 2T repo sazby, svétlé Sipky jeji zvySeni
ocekavané zmeény 2T repo sazby dosahuji vyse 0,20 az 0,45 p.b.

@ picdpokladané ukondeni rezimu devizovych intervenci dle analytikl ze Setieni IOFT

QO ptedpokladané ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle analytikii ze Setfeni Thomson Reuters

Rovnéz vSech osmnact analytikli oslovenych agenturou Bloomberg (22.9.) ocekavalo stabilitu
zékladnich trokovych sazeb CNB na zafijovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci Setfeni /OFT a FECF ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili ze souc¢asné
hodnoty kolem 27,6 CZK/EUR na 27,3, resp. 27,2 CZK/EUR. Prognéza CNB oéekava pro
3Q15 kurz na trovni 27 CZK/EUR. Analytici z prizkumu /OFT ptedpokladaji ukonceni
rezimu intervenci v obdobi 4Q15 az 2016, blize viz Tabulka 2. Podle prizkumu agentury
Thomson Reuters analytici piedpokladaji ukon€eni rezimu intervenci v obdobi 4Q15 az 2H16.
VéEtsi Cast z nich si mysli, Ze rezim intervenci bude ukonfovan postupné, napi. Upravou
intervencni hladiny kurzu. Pouze dva analytici ocekdvaji, Zze exit z devizovych intervenci
bude doprovazen bezprosttednim zvySovanim urokovych sazeb.

7. Ménovépolitické doporuceni SMS
Sekce ménova a statistiky doporucuje na zafijovém ménovém zasedani bankovni rady:
- ponechat ménovépolitické irokové sazby beze zmény, nadile komunikovat zdmér drzet

urokové sazby na stavajicich urovnich (tj. na ,,technické nule*) pfinejmensim do okamziku
ukonceni pouzivani kurzu jako néstroje uvoliiovani ménovych podminek

- potvrdit zavazek CNB v piipadé potieby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vii¢i euru pobliz hladiny 27 korun za euro

- komunikovat, Ze bankovni rada na zikladé stavajici prognézy a bilance jejich rizik

znovu Konstatuje, 22 CNB neukonéi pouZivani Kurzu jako nistroje ménové politiky
drive nez v roce 2016 (pficemz komunikacné jednodussi by bylo zopakovat hodnoceni
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bilance rizik ze strany BR jako mirné€ protiinflacni, ackoli SMS ji nadéle vidi jako zhruba
vyrovhanou)

- komunikovat nadale, Ze navrat do standardniho rezimu ménové politiky nebude na
horizontu prognézy znamenat posileni kurzu na trovein pred vstupem interven¢niho
rezZimu, protoZze v mezidobi dochézi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny
i dal$ich nominélnich veli¢in.
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Graf 4: Prognéza inflace z 5.Z 2014 a cil CNB
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Graf 7: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 10: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopisti
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Graf 13: Kurz CZK/EUR

28,2
' i |
zosna ] | 0614 ] | BUPB7/14] |
I [BOPBG5/14 I [BUPBG6/14 I [zo7/14
28,0 - I 1 !
I I I I
I i I
I i I
278 | ! H !
I I I
I i i I
I I I
276 - i i i ]
I I I I 1
I I I I I
I i I i
27.4 | ] ] i i I I
I I I I I I
1 1 ] 1 1 1
i I I i i I
272 1 1 1 1 . 1 1
7114 8/14 94

Graf 14: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 16: Inflacni ocekavani dalSich subjektl v ¢eské ekonomice v %
Inflaéni ocekavani v horizontu 1R Inflaéni o€ekavani v horizontu 3R
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Graf 17: Véjirovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 18: Prognéza ménového kurzu CZK/EUR
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