Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 1. SZ 2016

Sekce ménova

1. Prognozaz1.SZ 2016

Vychodiskem pro unorové ménovépolitické zasedani je novd makroekonomickda prognoza
z 1. 8Z 2016. Nasledujici odstavce ve strucnosti shrnuji pocatecni podminky, pfedpoklady
a vyznéni noveé prognozy.

Ceska ekonomika ve druhé poloving roku 2015 pokracovala v rychlém ristu. Rist byl
podporovan uvolnénymi ménovymi podminkami, vyraznym zvySenim vladnich investic,
rustem zahrani¢ni poptdvky a nizkymi cenami ropy. Celkovd 1 ménovépoliticka inflace se
v zavéru roku snizily k nule, a nadale se tak nachazely vyrazné pod cilem CNB. Snizeni
inflace bylo vysledkem zastaveni mezirocniho rastu cen potravin a prohloubeni poklesu cen
pohonnych hmot. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se naopak lehce zvysila, kdyz vliv
zrychlujiciho ristu domaci ekonomiky a mezd pievazil nad pokracujicim vyraznym poklesem
zahrani¢nich cen vyrobcu.

Ruast ekonomické aktivity v efektivni eurozoné se na celém horizontu progndzy bude
pohybovat okolo 2 %. Vyrazny pokles cen energetickych komodit se odrazi ve vyhledu
1 v nejbliz§im obdobi nadale utlumeného vyvoje cen zahrani¢nich primyslovych vyrobcil,
které se k meziroénimu rlstu vrati az v zavéru letosniho roku. Spotiebitelska inflace se z
velmi nizkych hodnot bude postupné zvySovat, ani do konce roku 2017 vSak nedosdhne 2 %.
Na utlumeny cenovy vyvoj reagovala ECB dal§im uvolnénim ménové politiky, které se
promita do trzniho vyhledu trokovych sazeb 3M EURIBOR; ty se az do konce roku 2017
nachazeji v zapornych hodnotach. Kurz eura vii¢i americkému dolaru by mél v leto$nim roce
dale lehce oslabit. U ceny ropy Brent se po dalSim snizeni z pielomu let 2015/2016
predpoklada jeji jen pozvolny narist.

Dosud vysoky meziro¢ni rist ceského HDP letos dle progndzy zpomali na 2,7 %, a to vlivem
docasného sniZeni hrubé tvorby kapitalu, do néhoz se promitne predev§im propad vladnich
investic v disledku pozvolného nabéhu Cerpani prostiedkli z evropskych fondd v novém
programovém obdobi. Ekonomiku naopak podporuji nadale uvolnéné ménové podminky
1 pozitivni nabidkovy efekt nizkych cen ropy. V piiStim roce dynamika HDP zrychli na 3 %
s kladnymi ptispevky vSech slozek domaci poptavky. Pfiznivy vyvoj ekonomiky se projevi
dal$im zlepSovanim situace na trhu prace. Celkova zaméstnanost se bude i nadéale zvySovat, 1
kdyz zpomalujicim tempem. Zaznamenan bude dalSi pokles miry nezaméstnanosti, ackoli 1
jeho tempo se zmirni. Riist mezd v podnikatelské sféfe letos zrychli a predstihne mzdovou
dynamiku v nepodnikatelské sféte.

Celkova i ménovépolitickd inflace se podle progndzy budou zvySovat a na horizontu ménové
politiky (v prvni poloviné roku 2017) dosahnou 2% cile; poté se budou pohybovat lehce nad
nim. Domadaci ekonomika bude prostiednictvim zrychlujicich mezd a zvysujici se ceny
kapitalu nadale ptispivat k ristu ndkladd a ndvazné i spotiebitelskych cen. Zaroven bude
postupné odeznivat aktualné vyrazné protiinflacni pisobeni dovoznich cen plynouci z
propadu vyrobnich cen v eurozoné i svétovych cen komodit. Korigovana inflace bez
pohonnych hmot se tak do konce letosniho roku zvysi na 1,7 % a v roce 2017 se ptiblizi 2%
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urovni. V letoSnim roce se obnovi 1 rlst cen potravin. Regulované ceny a ceny pohonnych
hmot se k ristu vrati az v roce 2017.

Na pocatku roku 2017 dojde podle prognézy k dosazeni 2% cile CNB, jehoz udrzitelné plnéni
je podminkou pro navrat do standardniho reZimu ménové politiky. Progndza proto
predpokladé stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouzivani
kurzu jako néstroje ménové politiky do konce roku 2016. Po opusténi kurzového zavazku je
s progndzou konzistentni nartst urokovych sazeb a posileni kurzu koruny (az na
25,7 CZK/EUR ke konci roku 2017). Do posileni kurzu se promitne kladny trokovy
diferencidl, miniméaln€ do biezna 2017 pokracujici kvantitativni uvolfiovani ECB a obnovena
(1 kdyz oproti predkrizovému obdobi vyrazné¢ pozvolnéjsi) redlnd konvergence Cceské
ekonomiky k vyspélym zemim eurozony.

V pritbéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik nejistot. Cést z nich je spojena se
zahrani¢nim vyvojem a jeho dopady do ceské ekonomiky. Mezi né€ patii zejména nejistota
ohledné dalsiho vyvoje cen ropy a s tim souvisejiciho vyhledu cen primyslovych vyrobct v
efektivni eurozong, coz je kvantifikovano citlivostnim scénafem (viz ¢ast 3 tohoto MPD). V
ramci domaci ekonomiky panuje nejistota ohledné vyvoje a efektl vladnich investic pfi
piechodu na nové programové obdobi EU fondi.

Celkové hodnotila sekce ménova rizika nové prognézy pri tvorbé 1.SZ 2016 jako mirné
protiinfla¢ni kvili v t& dob€ nizS§im cenam ropy oproti predpokladiim prognoézy. S ohledem
na posledni vyvoj, kdy se cena ropy dostala zpét do blizkosti predpokladanych hodnot, vSak
jeji vyhled piedstavuje sice vyznamny, avSak symetricky zdroj nejistoty. Aktualné je tak

bilance rizik hodnocena jako zhruba vyrovnana.

2. Diskuze potieby dalSiho uvolnéni ménové politiky

Standardnim vychodiskem tUvah o pfipadné zméné parametrti kurzového zavazku (jeho
hladiny a doby jeho vyuZzivani) jsou vedle prognézy téz dvé jiz tradi¢ni simulace: scénaf
s volnymi sazbami, ktery signalizuje rozsah potfebného uvolnéni ménovych podminek pfi
pouziti tradi¢niho ndstroje (tedy skrze hypotetické snizeni uUrokovych sazeb), a scénaf
s endogennim kurzem, ktery ukazuje rozsah potfebného uvolnéni ménovych podminek
prostfednictvim ménového kurzu. Soucésti této kapitoly MPD je téZ scénaf s variantnim
casovym umisténim ptedpoklddaného ukonceni kurzového zavazku.

Simulace s volnymi drokovymi sazbami (viz Graf 1) abstrahuje od existence jejich nulové
dolni meze ikurzového zavazku na hladin¢ 27 CZK/EUR. Simulace naznacuje, ze rozsah
potfebného hypotetického snizeni repo sazby se oproti minulé verzi této simulace zvysil.
Aktudlné tato potieba Cini pfiblizné Sest sniZeni repo sazby o standardnich 0,25 procentniho
bodu)!, kdyz soucasné doslo k posunu kulminace poklesu sazeb o jedno &tvrtleti dale do
budoucnosti (do 2Q 2016). I ve zbytku prognostického horizontu je trajektorie volnych
urokovych sazeb nize, nez v simulaci pro 7. SZ. Potieba vice zdpornych sazeb je dana
zejména niz§im vyhledem stinovych zahraninich sazeb® a také aktualné nizkou doméci
inflaci. Kurz je zaroven v této simulaci siln¢j$i oproti 7.SZ. Inflace je na celém horizontu

! Konkrétn& scénai implikuje hodnotu sazeb 3M PRIBOR ve vysi -1,2 % ve druhém &tvrtleti 2016.

* Stinové zahrani¢ni sazby jsou modelovou aproximaci dopadu politiky kvantitativniho uvoliiovani ze strany
ECB prosttednictvim (hluboce) zaporné hypotetické sazby 3M EURIBOR. Nizsi vyhled stinovych sazeb oproti
minulé prognoze odrazi — vedle samotného pozorovaného snizeni vyhledu sazby 3M EURIBOR — zejména
prodlouzeni programu nakupu aktiv ze strany ECB do bfezna 2017.
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prognézy nizsi oproti minulé verzi této simulace, pfiblizuje se tedy k 2% cili CNB pomaleji a
podstieluje ho na horizontu ménové politiky o néco vice, nez tomu bylo minule.

Graf 1: Scénaf s volnymi urokovymi sazbami
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V simulaci s endogennim kurzem (viz Graf 2) kulminuje jeho oslabovani jiz v aktualnim
ctvrtleti, a to na hladiné cca 27,40 CZK/EUR, poté kurz koruny mirn¢ posiluje na uroven
piiblizné 25,80 CZK/EUR na konci roku 2017. Kurz se tedy az do konce roku 2017 nachazi
na siln¢j8i hladiné oproti verzi této simulace z minulé progndzy, coz je dominantné dano
piehodnocenim vyhledu zahrani¢nich (stinovych) sazeb smérem dolt. Simulace tak naznacuje
mensi dodate¢né uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim dal§iho oslabeni kurzu, nez
tomu bylo v 7. SZ 2015, a naopak vétSi uvolnéni v jejich urokové slozce, kdyz jsou v roce
2017 domaci urokové sazby nize, nez tomu bylo v minulé verzi této simulace. Na nizsi
hladin¢ se v aktualnim scénaii pohybuje také inflace. Zprvu je jeji odchylka smérem dola
relativné vyrazna, nasledné se vSak rychle zmenSuje. Po vétSinu roku 2017 se tak inflace
nachazi pobliz 2% cile.
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Graf 2: Scénéaf s endogennim kurzem
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Simulace s variantnim c¢asovym umisténim exitu (viz Graf 3) ukazuje, ze opusténi
kurzového zavazku v souladu s predpokladem nové progndzy, tj. pocatkem roku 2017
(Cervena cara — kurz fixovan do 4Q16) zajistuje plnéni 2% inflacniho cile na horizontu
ménove politiky (prvni polovina ptistiho roku) a ve zbytku roku 2017, byt jen tésn¢. Postupné
prodluzovani ptedpoklddané doby pouZzivani kurzu za horizont konce leto$niho roku vede
ke stale robustnéjSimu nadstfelovani inflaéniho cile pfi rychlejSim ekonomickém ristu a
ke strmé&jSimu nartistu Grokovych sazeb v roce 2017. Reakce kurzu po exitu odpovida vyvoji
inflace a Urokovych sazeb v piislusné varianté simulace, pfi¢emz v zédvéru roku 2017 se
oc¢ekavana hodnota kurzu nachazi v rozpéti 25,70 CZK/EUR (kurz fixovan do 4Q16) az 26,40
CZK/EUR (fix do 3Q17). Optikou téchto simulaci je tedy opusSténi kurzového zavazku
pocatkem roku 2017 nejblizSi mozny termin, jeho pozdéjsi realizace by vSak vedla
k vytvoteni ptihodné&jSich podminek pro exit.
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Graf 3: Scénar s variantnim ¢asovym umisténim predpokladaného konce kurzového zavazku
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3. Rizika a nejistoty prognozy

Vyznamnd c¢ast nejistot identifikovanych v pribéhu zpracovani progndzy je spojena
se zahrani¢nim vyvojem a jeho moznymi naslednymi dopady do ¢eské ekonomiky.

Nejistota ohledné budouciho vyvoje cen ropy a obavy, zZe cena této komodity stale jesté
nenasla své dno a bude dal klesat, vyustily ve zpracovani citlivostniho scénare. Jeho dolni
varianta kvantifikuje disledky hypotetického (globalnimi nabidkovymi faktory taZeného)
propadu ceny ropy Brent na uroveinn 15 USD/barel na celém horizontu prognézy. Horni
varianta citlivostniho scénafe na celém horizontu prognézy symetricky zachovava stejnou
vysi absolutni odchylky ceny ropy od zakladniho scénéie jako dolni varianta, jen s opaénym
(4. kladnym) znaménkem. Vychozi cena ropy je v této varianté citlivostniho scéndfe na
urovni 49 USD/barel a postupné roste az k 74 USD/barel ke konci roku 2017.

V dolni varianté citlivostniho scénare snizuje pozitivni nabidkovy Sok v podobé poklesu
cen ropy dynamiku zahrani¢nich cen primyslovych vyrobct v efektivni eurozén€ o zhruba
1,5 procentniho bodu oproti zdkladnimu scénéfi. Tempo rustu ekonomické aktivity se zvysuje
v pruméru o 0,6 procentniho bodu. Vyrazné uvolnéni ménové politiky ECB prostfednictvim
jejich nekonvencnich nastrojii reaguje na utlumeny cenovy vyvoj a odrazi se ve vyrazné
snizenych stinovych urokovych sazbach (viz Graf 4 — svétle modra Cara).

V horni varianté citlivostniho scénare je dynamika zahrani¢nich cen primyslovych vyrobct
v efektivni eurozoné vyssi o necelé 2 procentni body oproti zdkladnimu scénéfi. Tempo ristu
ekonomické aktivity se naopak ve srovnani s nim mirn¢ snizuje. ECB dle predpokladd tohoto
scénafe dodrzuje svlij verejné deklarovany zavazek ohledné kvantitativniho uvolnovani
minimédlné¢ do konce bifezna 2017, proto nedochazi k vyraznému piehodnoceni trznich
urokovych sazeb 3M EURIBOR ani stinovych zahrani¢nich sazeb. To vede k vySSimu
prisaku ropného Soku do vyrobnich cen a naopak mensimu prisaku do ekonomické aktivity
v zahrani¢i oproti dolni variant€ citlivostniho scénare (viz Graf 4 — tmaveé modra cara).
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Graf 4: Citlivostni scénar cen ropy — dopady do zahranicnich veli¢in
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V domaci ekonomice se v dolni varianté scénare niZSi cena ropy promita do vyraznéji
klesajicich dovoznich a regulovanych cen, a tedy i do — oproti zdkladnimu scénéfi prognodzy —
niz8i celkové domadci inflace. Inflace tak zlstava na celém horizontu prognozy pod 2% cilem
(viz Graf 5 — své€tle modra cara), a to 1 pfes vyrazng€ vyssi redlnou aktivitu a nominalni mzdy,
které jsou tazené vysSi zahranini 1 domaci poptavkou a piiznivymi nabidkovymi efekty
nizSich cen ropy. Hruby domaci produkt roste rychleji diky vysSsi spotiebé domacnosti,
investicim 1 ¢istému vyvozu. Silngj$i kurz koruny oproti zadkladnimu scénafi v roce 2017 je
podpofen niz§imi Grokovymi sazbami v zahrani¢i a vy$§im piebytkem bézného uctu platebni
bilance vlivem zrychlujici zahrani¢ni poptavky a ptfiznivéjSich sménnych relaci. Protiinflacni
tlaky z dovoznich cen a uvolnénéj$i ménova politika v zahrani¢i maji vliv i1 na nizsi vyhled
domadcich trokovych sazeb v pfiStim roce, které¢ po predpokladaném exitu z kurzového
zavazku na zaCatku roku 2017 nerostou jako v zakladnim scénafi, ale naopak klesaji.

A4

Reakce domaci ekonomiky na vyssi cenu ropy v horni varianté scénaie (Graf 5 — tmave
modré ¢ara) je v zadsad€ opacna ve srovnadni s dolni variantou citlivostniho scénare, rozsahem
je vSak méné vyrazna, a to kvili zminéné nesymetrické reakci ECB, resp. zahrani¢nich
veli¢in. Vy$§i a vyraznéji narUstajici cena ropy se promitd do vyssi domdci celkové inflace
oproti zdkladnimu scénafi v rozsahu maximalné 0,3 procentniho bodu; inflace tak na
horizontu ménové politiky dosahuje 2,4 %. Vyssi inflacni tlaky z dovoznich a regulovanych
cen jsou tlumeny niz§im ristem domaci ekonomické aktivity a mezd. Ve srovnani se
zakladnim scénafem meénovy kurz po opusténi kurzového zdvazku pocatkem roku 2017
posiluje o néco pomaleji a doméci urokové sazby se témét nemeéni, a to v disledku zminéné

minimalni reakce zahrani¢nich sazeb.
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Graf 5: Citlivostni scénar cen ropy — dopady na domaci ekonomiku
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Realizace dolni varianty citlivostniho scénare cen ropy by tedy implikovala pozdéjsi
navrat do standardniho ménovépolitického reZimu ve srovnani se zdkladnim scénéiem, a
to navzdory skutecnosti, ze by ekonomika rostla zfeteln¢ vyS§im tempem. Na druhou stranu
vSak ani (nepravdépodobné) naplnéni horni varianty citlivostniho scénéfe ve svych diisledcich
nevede k potiebé diiveéjSiho opusténi kurzového zavazku nez na pocatku roku 2017, jak to
predpokladé zakladni scénaf prognozy.

Obé varianty citlivostniho scénare vyvoje cen ropy tedy indikuji moZnost opusSténi
kurzového ziavazku nejdiive vsouladu se zikladnim scénidfem nové prognézy,
tj. v 1. ¢tvrtleti roku 2017, resp. v dolni varianté pozdéji.

4.  Dalsi ménovépolitické uvahy

Dle (zékladniho scénéie) nové prognozy by se v pribéhu roku 2017 méla inflace
stabilizovat lehce nad cilem, tedy na hodnotach konzistentnich s plnénim mandatu cenové
stability. Oproti minulé prognéze se vyhled inflace pro nejblizSich nékolik ¢tvrtleti vyrazné
snizuje, na horizontu ménové politiky — tedy v prvni poloviné roku 2017 — je pak jeho
piehodnoceni smérem doli méné zietelné.

Bilance rizik nové prognozy je s ohledem na posledni vyvoj, kdy se cena ropy dostala zpét do
blizkosti pfedpokladanych hodnot, hodnocena jako zhruba vyrovnana. Vyhled cen ropy tak
pfedstavuje sice vyznamny, avSak symetricky zdroj nejistoty (viz piedchozi ¢ast MPD).
Vyznéni vSech zpracovanych scénditi a simulaci (viz ¢asti 2 a 3 MPD) pfitom vede sekci
ménovou k presvédceni, Ze lze jiz prakticky vyloudit moZnost, Ze bude potieba provést
exit dfive, nezZ ho prredpoklada prognéza (zacatek roku 2017). V zadném ze zpracovanych
scénafil se totiz neobjevuje indikace, Ze by podminky pro smysluplny a usp&$ny exit mohly
byt splnény diive nez zacatkem roku 2017.

Do uvah o nacasovani naSeho exitu vstupuje — vedle dalSich domdacich a zahrani¢nich
relevantnich faktori — také vyhled ménové politiky v eurozoné. Vyjadieni ECB z poloviny
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ledna, Ze mozna piistoupi k dalSimu uvolnéni své ménové politiky jiz na svém bieznovém
zasedani, ukazuje na to, ze ECB — stejné jako CNB — registruje globalni protiinflaéni vlivy a
zvazuje jejich mozné ekonomické disledky a meénovépolitické implikace. To posiluje
presvédéeni sekce ménové, Ze potfeba ukonéit kurzovy zavazek CNB jesté v letosnim roce je
velmi nepravdépodobna.

Vyse uvedené uvahy vedou sekci ménovou k doporuceni, aby posun terminu exitu
reflektovala ve své komunikaci rovnéZz bankovni rada. Sekce proto doporucuje upravit
ocekavanou délku platnosti kurzového zavazku, a to explicitnim vylouenim moZnosti,
Ze by k jeho ukonceni mohlo dojit ve druhé poloviné roku 2016 — viz konkrétni
komunikacni doporuceni v ¢asti 8 tohoto MPD. V leto§nim roce by tak po této upravé exit
jiZ definitivné neprichazel v avahu.

Prodlouzeni platnosti kurzového zavazku by — vedle posileni konzistence s jeho
predpokladanym ukoncéenim v prognéze — mohlo zmirnit aktualné pomérné silny tlak na
narust devizovych rezerv. Explicitni prodlouzeni minimélni délky platnosti zévazku
(vpodob¢ ,hard commitmentu®) by totiz dle ndzoru sekce ménové i1 sekce bankovnich
obchodt snizilo motivaci a potieby klientil z redlné ekonomiky zajiSt'ovat proti posileni kurzu
sva devizova inkasa, ktera obdrzi ve druhé poloving letoSniho roku. Nekteti z nich se totiz
opusténi zavazku a nadvazné posileni kurzu ve druhé poloviné leto$niho roku — s poukazem na
dosavadni znéni ,,hard commitment” &asti zavazku CNB a nazory analytikil — stdle obavaji.
Tyto obavy by se daly vySe navrzenou Gpravou komunikace rozptylit.

Soucasné doporucujeme i nadale formovat o¢ekavani ekonomickych agentl a finan¢nich trhli
ohledné ukonéeni kurzového zivazku ze strany CNB komunikaci v ,,pravdépodobnostnim
modu® zapocatou jiz v zavéru lonského roku. Aktualné pritom vidi sekce ménova jako
pravdépodobné ukonceni zavazku v prvni poloviné roku 2017.

Soucasn¢ doporucujeme i nadale tlumit ocekavani trhi a ekonomickych agenti, Ze po
exitu dojde k prudkému posileni koruny. Vedle jiZ pouzivaného argumentu o prisaku
kurzu do inflace a dalSich nominalnich veli¢in navrhujeme do na$i komunikace explicitné a
oficialné zatadit i dal§i argumenty. Témi jsou teze, Ze posileni kurzu koruny po exitu miize
byt tlumeno masivnim zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozcu jesté pred opuSténim
kurzového zavazku CNB, uzaviranim korunovych pozic finanénich investori a piipadnymi
intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvii po ukondeni jejiho zavazku (viz Gast 8
MPD).

Vzhledem k nartstu devizovych rezerv nakoupenych na obranu kurzového zdvazku je tieba
nadale komunikovat pripravenost (a soucasné potencial) intervenovat proti posilovani
vlastni mény neomezené, tedy bez jakychkoliv casovych nebo objemovych limiti,
automaticky — bez nutnosti dalSiho rozhodnuti bankovni rady.

Nadale nedoporucujeme zavedeni zapornych ménovépolitickych sazeb na tomto
zasedani bankovni rady. NiZze uvedené vyjadieni SBO nicméné naznacuje, ze spontanni
trzni vyvoj piestava odpracovavat zaporné urokové sazby misto CNB, kdyz se jeho
ucastnikim dafi ve wvzrlstajici mife obchdzet predchozi bariéry arbitrdze vici
meénoveépolitickym facilitdm centralni banky. Pti vysoké mife stability kurzu koruny vici euru
v poslednich mnoha mésicich vybizi tato situace k provadeéni ,carry trades” s malou
vnimanou mirou rizika. K jejich atraktivité navic pfispiva 1 prosincové sniZeni depozitni
urokové sazby ECB hloubégji do zdporu, pficemz tento faktor se muze déale zvyraznit po
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zasedani ECB v leto§nim bifeznu. Skuteénost, Ze uvedeny vyvoj CNB pozorné sleduje, proto
doporucujeme odrazit i ve vnéj$i komunikaci.

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodi

Koruna se vétSinu prosince ani ledna vyraznéji neodpoutala od flooru, coZ odpovida nasi
témér kazdodenni aktivité na trhu. Béhem prosince jsme nakoupili 1,54 mld. EUR a v
lednu dal$ich 2,154 mld., celkem od lofiského 1éta nakoupeno 11,152 mld. EUR. Stale plati,
ze spekulativni kapital neni pfili§ zastoupen, zdjem o ndkup CZK prameni zejména od real
money klientt, resp. korporatli. Zatimco real money klienti (zejména v lednu) snizuji expozici
na rizikova aktiva a zvysuji podil téch bezpecnych, u korporati se jedna spise o rezignaci pti
¢ekani na néjaké vyraznéjsi oslabeni.

Korporatni klienti stiale nemaji velky zajem o dlouhodobé zajiSténi, takze konvertuji
spiSe aktudlni cizoménova flow. Tomu nahrava i stdle jeSté pretrvavajici distorze na
derivatovém trhu, byt se situace pomalu normalizuje. Zatimco jeSté pocatkem prosince byla
napiiklad cena ro¢niho zajisténi kolem 30 haléit, aktualné se jiz blizi 10 haléfim. Na kratkém
konci swapové kiivky dominoval cenotvorbé na konci prosince efekt konce roku, tentokrat
vyrazng zesilen snahou bank o redukci zakladny (kterou jsou kryté pohledavky z vkladd) pro
vypocet prispévkll do rezolu¢niho fondu, takze napi. posledni den roku byla implikovana
korunova sazba na O/N splatnost cca -45 %. Tento vliv ale hned na pocatku roku vyprchal a i
kratky konec se zacal rychleji normalizovat, takze naptiklad u 3M splatnosti je momentalné
,prémie* zhruba 1 haléf (pfi spotu 27,02 vychazi forward na tuto splatnost 27,03), pfitom v
prosinci byla tato cena pies 10 haléit (tj. forward 26,92 pii spotu 27,02), tedy drazsi nez je
aktualni cena ro¢niho zajisteéni.

K této normalizaci swapové kiivky prispélo nékolik faktoru. Jednak pied koncem roku
doslo ¢astecné k zavirani dlouhych korunovych pozic vybudovanych béhem léta (podkladové
pozice byly také uzavieny prostfednictvim derivati). Pomahalo také to, Ze fada zahrani¢nich
subjektl vyuzila distorze na trhu k vyhodnym tlozkdm eur, coZ se projevilo 1 zvySenym
zdjmem o domaci kratkodobé cenné papiry, jejichZz vynos béhem té doby klesal. Rovnéz se
objevili zahrani¢ni investofi, ktefi si zfidili robustni kreditni linky na domaci banky, a pak
mohli jen udélat devizovy swap, tj. prodej eur na spotu a jejich nakup proti koruné v
budoucnu, s tim, ze diky velké kreditni lince nemuseli nakoupené koruny investovat a mohli
je nechat na u¢tu. Poslednim dilezitym faktorem pro normalizaci swapového trhu byl fakt, Ze
si fada subjektli dojednala vzijemné uvérové linky tak, aby jim to umoZznilo obchazet
distortovany derivatovy trh. Typicky tak domaci subjekty ziskaly pfistup k EUR, kterd si
nemusely nadadle pujcovat pies swapy a zaroven zahrani¢ni subjekty maji lepsi
zprosttedkovany piistup do facility CNB, takZe nemaji takovy problém s umisténim
nakoupenych CZK.

Pokud se bude derivatovy trh dale normalizovat, miiZe se béhem 1. pololeti ¢ast klienti
jiz zacit zajistovat na delSi dobu. Pokud navic i dal$i pokusy o oslabeni koruny na spotu
budou konc¢it kolem 27,06, rezignuji 1 jini klienti na dal$i ¢ekdni na slabsi kurz, na némz by se
zajistili, a budou se zajistovat hned, jak to pro né¢ bude vyhodné s ohledem na aktuélni cenu
zajisténi odrazejici stav swapové kiivky. Cést bank pfitom exportérim doporuduje, aby se
zajistili jiz v prvnim pololeti, protoZe stale vidi moznost ukonceni kurzového zavazku v
poloviné roku, kdy zaroven konci také mandat dvou €lenit bankovni rady, z ¢ehoz pro né
prameni vétsi mira nejistoty. To podporuje také fakt, ze ¢im déle budou klienti se zajiSténim
cekat, tim vétsi distorze na derivatovém trhu mize byt a zajiSténi se pak mulZe znacné
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prodrazit. Samy banky pfitom piiznavaji, Ze pokud dojde k explicitnimu odkladu exitu z
kurzového zévazku nékam do roku 2017, mnoho klienti své zajisténi odlozi. Jiné banky
vnimaji riziko poloviny roku také, nicméné ptikladaji vyssi vahu nasi ,,pravdépodobnostni‘
komunikaci a klientim doporucuji spiSe pockat se zajiStovanim na druhou polovinu roku a
sledovat nasi dalsi komunikaci k ¢asovani exitu.

6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po prosincovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB
M. Singer piednesl Prohldaseni bankovni rady rekapitulujici minulou prognézu a hodnotici
nové dostupné informace ziskané od jejiho zpracovani. Prognéza byla zalozena na
piedpokladu stability trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké Grovni a pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016. V roce 2017 byl s prognézou
konzistentni nartist arokovych sazeb pii pozvolném posilovani kurzu koruny. Podle prognozy
se inflace méla zvysit a na horizontu ménové politiky dosahnout 2% cile, v roce 2017 se méla
pohybovat mirn¢ nad nim. K udrzitelnému plnéni cile, které je podminkou pro navrat
do standardniho rezimu ménové politiky, tak dle progndzy mélo dojit od pocatku roku 2017.

Bankovni rada vyhodnotila rizika minulé prognozy na horizontu ménové politiky jako zhruba
vyrovnand, kdyz protiinfla¢ni rizika pramenici z pozorované meziro¢ni stagnace domacich
cen potravin a z nadale deflacniho zahrani¢niho cenového vyvoje vcetné dalsiho poklesu ceny
ropy byla pro rok 2016 kompenzovana rychlej$im riistem domacich mezd a pravdépodobnym
nenaplnénim progndézovaného poklesu regulovanych cen. Potfeba udrzovat vyrazné uvolnéné
ménové podminky i1 nadale pretrvavala. Predchozi opakovana konstatovani bankovni rady, ze
CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive neZ ve druhé poloviné
roku 2016, zlstala v platnosti. Bankovni rada zdroven opét konstatovala, ze pravdépodobny
termin ukonceni kurzového zavazku se nachazi okolo konce roku 2016.

Béhem ledna se nékolik ¢lentt BR vyjadiilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Jejich vyjadfeni potvrzovala vyznéni prosincového

ménovepolitického zasedani, ze pravdépodobny termin ukonceni kurzového zavazku se
nachazi okolo konce roku 2016 s tim, Ze nelze vyloucit i jeho pozdé&jsi opusténi.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lend bankovni rady v médiich

71 J. Rusnok Za mg, a to zdurazfiuji, vidim potfebu jistého pfestfelovani inflacniho cile a pak si
myslim, Ze budou vhodné podminky pro odchod z intervenéniho reZimu... My vzdycky
(Ekonom) cilime na béZici ter¢, tedy na prognézu na rok az rok a pll dopfedu. A v pfipadé této

progndzy mate vzdycky néjakou nejistotu. Abych mél jistotu, Ze budu stfilet do cile,
budu proto radsi, kdyz mi méfidio bude ukazovat, ze stfilim tro8ku nad cil. Protoze
v ekonomice jsou, obzvlast v dnesni dobé, rizika inflace spiSe smérem doli neZ
nahoru. Tim samoziejmé vznikne i néjaky polstaF pro pfipad, Ze koruna po opusténi
zavazku posili. Ale jinak se usmivam predstavam o dramatickém posileni koruny ihned
po tomto kroku.

15.1. J. Rusnok To bych urcité nevylougil (Pozn.: odpovéd na otazku, zda je mozné, Ze by se kurzovy
o zavazek fazoval, postupné posouval na niz§i hodnoty). Dovedu si skute¢né predstavit i
(Lidové noviny) variantu, Ze by se ten zavazek néjakym zpusobem stupriovité opoustél... V tuto chvili

zadnou takovou preferenci nemam, ale okolnosti nas mazou pfivést k riznym tvaham
(Pozn.: odpovéd na otazku, zda by uvedenou variantu preferoval)...

Bereme samozfejmé vazné slib, Ze to (Pozn.: opusténi kurzového zévazku) nebude
dfive neZ v poloviné tohoto roku. Ale pfichdzejici data zejména o inflaci nas spise
pfesvédCuiji o tom, Ze to budeme muset udélat jesté o néco pozdsji...

Bylo by dobré, kdybychom se pfinejmensim blizili dvouprocentnimu cili. Pokud bychom
byli na néjaké urovni hluboce pod timto cilem, byl by nesmysl zpfisfiovat ménovou
politiku. Protoze pak bychom se mohli propadat je$té hloubé&ji pod cil, a dokonce se
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vratit pravé k hrozbé deflace...

Ne, to si pfedstavit nedovedu (Pozn.: odpovéd na otazku, zda by CNB z néjakého
dlvodu zvySovala Urokové sazby dfive, nez by opoustéla kurzovy zavazek). To vibec
nedava smysl. Kurzovy zavazek je alternativou ke snizovani drokovych sazeb a ma
smysl ve chvili, kdy uz jsou sazby na nule a z né&jakého divodu nechcete jit do
zapornych sazeb.

221 V. Tomsik Podle stévajici prognézy se bude inflace postupné zvySovat a na horizontu ménové
o politiky, tedy na prelomu let 2016 a 2017, dosahne dvouprocentniho cile, ktery v roce
(Bankovnictvi) 2017 mimé prekrodi. K udrzitelnému pinéni cile, které je podminkou pro navrat do

pfedchoziho rezimu pouzivajiciho Urokové sazby, tak dojde od pocatku roku 2017.

7. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trhu

Prosincové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo o¢ekavano vSemi analytiky.
Stabilitu zakladnich sazeb CNB o¢ekavalo viech patnact analytikii z dotaznikt JOFT (13.11.),
vSech Ctrnact analytiki podle Setfeni agentury Thomson Reuters (15.12.) 1 vSech tfinact
analytiki oslovenych agenturou Bloomberg (14.12.). Analytici zprizkumu [OFT
predpokladali ukonceni rezimu intervenci v obdobi 3Q16 az 1Q17, analytici z prazkumu
Thomson Reuters v obdobi 3Q16 az 2Q17.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR ziistaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje v ro¢nim horizontu nevyrazny
pokles sazeb 3M PRIBOR. To odpovidd ocekavané neménnosti meénovépolitickych
urokovych sazeb pfinejmensSim po stejnou dobu pii zanedbatelném poklesu prémie na
penéznim trhu. V celém horizontu se tak trzni vyhled pohybuje nepatrné pod trajektorii
tirokovych sazeb z nové prognézy CNB, kterd je zaloZena na stabilité prémie na penéznim
trhu.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR mirné snizZily po celé délce kiivky. Vynosova kiivka
sazeb IRS zlistava rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,1 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,5 p.b.

Soucasna ocekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikli
IOFT (15.1.) vyplyva, Ze na unorovém zasedani BR CNB i v ro¢nim horizontu viech patnict
analytikii otekava stabilitu zakladnich sazeb CNB. Ze Setieni agentury Thomson Reuters
vyplyva, e na tnorovém zasedani BR CNB i v ro¢nim horizontu viech $estnact analytikd
predpoklada stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB. Ocekavani v deldim horizontu
ukazuje Tabulka 2.

Tabulka 2: Ocekavani analytik( ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani dal$i zmény 2T repo sazby a
okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (15.1.) a Thomson Reuters (2.2.)

2016 2017 2018
1H16 2H16 1H17 2H17 1H18 2H18
P PP
[e)e) [eJe)e) (o))
1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18
RO 0
o0 (X ] (XXX L) (XXX 1) L]
000000 [¢] o}

Vysvétlivky:
- uurokovych sazeb se jedna o dalsi o¢ekavanou zménu kazdého analytika ze Setfeni Thomson

Reuters, tzn. pocet Sipek se shoduje s poétem analytikt, kteti oCekavaji zménu v horizontu, ktery
pokryva tabulka

- ocekavané zmény 2T repo sazby dosahuji vyse 0,20 az 0,50 p.b.

- @ predpokladané ukonceni rezimu devizovych intervenci dle analytikt ze Setfeni IOFT
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- o predpokladané ukonceni rezimu devizovych intervenci dle analytikti ze Setifeni Thomson
Reuters

Rovnéz vSech Sestnact analytik oslovenych agenturou Bloomberg (1.2.) ocekévalo stabilitu
zakladnich trokovych sazeb CNB na unorovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci Setfeni /OFT a FECF v praméru o¢ekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili
lehce pod hladinu 27 CZK/EUR. Prognéza CNB piedpoklada pro 1Q17 (po opusténi
kurzového zavazku) kurz na Urovni 26,1 CZK/EUR. Analytici zprazkumu [OFT
pfedpokladaji ukonceni rezimu intervenci v obdobi 3Q16 az 4Q17, analytici z prizkumu
agentury Thomson Reuters v obdobi 2H16 az 2H17, blize viz Tabulka 2. S vyjimkou jednoho
analytika nikdo nepfedpokladal, ze CNB zavede dalii opatieni, napiiklad ziporné sazby &i
posun cilové Girovné koruny. Zadny analytik neoekaval, Ze exit z devizovych intervenci bude
doprovazen bezprostfednim zvySovanim urokovych sazeb. VéEtSina respondentt si myslela, Ze
CNB neukonéi intervenéni rezim dfive, nez ECB ukonéi sviij program nakupu aktiv. Néktefi
analytici uvedli odhadovanou vysi devizovych rezerv CNB po opusténi intervenéniho rezimu;
jejich odhady se pohybovaly v rozmezi 63 — 100 mld. EUR (ke konci prosince jejich vySe
dosahovala 59,5 mld. EUR).

8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové
Sekce ménova doporucuje na inorovém ménovém zasedani bankovni rady:

- ponechat ménovépolitické trokové sazby beze zmény, naznacit v§ak oZiveni diskuse o
moznosti zavedeni zapornych trokovych sazeb sohledem na vyvoj] ménové politiky
v zahrani¢i 1 na domacich finan¢nich trzich, ktery CNB pozorné sleduje;

- potvrdit zavazek CNB v piipadé potieby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny pobliz hladiny 27 CZK/EUR; opét piipomenout,
7e CNB je nadale piipravena automaticky, tedy bez nutnosti dalitho rozhodnuti bankovni
rady, provadét Casové 1 objemov€é neomezené intervence na udrzeni svého kurzového
zavazku;

- uvést, ze podle nové progndzy se celkova 1 ménoveépolitickd inflace zvysi a na horizontu
ménové politiky (prvni pololeti 2017) dosiahnou 2% cile, jehoz udrzitelné plnéni je
podminkou pro navrat do standardniho rezimu ménové politiky;

- konstatovat, ze oproti minulé prognéze se vyhled inflace pro nejbliz§ich nékolik CEtvrtleti
vyrazné sniZuje, na horizontu ménové politiky — tedy v prvni poloviné roku 2017 — je pak jeji
snizeni mén¢ zietelné;

- vyhodnotit bilanci rizik nové prognézy jako vyrovnanou stim, ze vyznamnym
obousmérnym zdrojem nejistoty je vyvoj ceny ropy, kterd je v poslednim obdobi velmi
kolisava;

- zopakovat tak, Ze potifeba udrZovat ménové podminky uvolnéné prinejmensim
v dosavadnim rozsahu pretrvava, pfi¢emZ s ohledem na vyznéni nové progndzy lze jiz
zcela vylouc€it mozZnost, ze bude potieba provést exit diive, nez ho pfedpokladd prognodza
(zacatkem roku 2017);

- nové proto komunikovat (pokud mozno jako konsensus bankovni rady), ze CNB neukon&i
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky drive nez v roce 2017;
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- dodat, ze aktudlné pfitom bankovni rada vidi jako pravdépodobné ukonceni zavazku
v prvni poloviné roku 2017;

- komunikovat, ze ukon€eni zavazku nepovede ke skokovému posileni kurzu na mirné
nadhodnocenou urovenl pfed zahdjenim intervenci CNB mimo jiné proto, Ze v mezidobi
dochazi k prasaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nomindlnich veli¢in;

- a nov€ explicitné pfipojit vyjadieni, Ze posileni kurzu koruny po opusténi zavazku bude
navic tlumeno masivnim zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozci béhem trvani
zavazku, stejné jako uzaviranim Korunovych pozic finanénich investoru a pripadnymi
intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvi po ukon&eni zavazku.
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Graf 6: Prognéza inflace z 1. SZ 2016 a cil CNB
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Graf 7: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 9: 3M PRIBOR, FRA
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Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 12: Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopisu
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Graf 13: Urokové rozpéti v CR
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Graf 14: Kurzy stfedoevropskych mén (1.11.=1,0)
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Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 15: Kurz CZK/EUR
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Graf 16: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 17: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 18: Inflacni ocekavani dalSich subjekti v ¢eské ekonomice v %
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Graf 19: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 20: Progn6za ménového kurzu CZK/EUR
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Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 21: Index redlnych ménovych podminek
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Poznamka: u zakladniho indexu kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkam, u alternativniho indexu rist
hodnoty odpovida uvoliiovani ménovych podminek, a naopak
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