Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 4. SZ 2016

Sekce ménova

1. Prognoza ze 3. SZ 2016

Vychodiskem pro ¢ervnové ménoveépolitické zasedani zlstava makroekonomicka prognoza
ze 3. SZ 2016. Jeji pocatecni podminky, piedpoklady a vyznéni ve struCnosti rekapituluji
nasledujici odstavce.

Rust ceské ekonomiky pokracoval 1 v prvnim letoSnim ctvrtleti, byt ve zmirnéném tempu.
Pozitivni vyvoj ekonomické aktivity se promital na trhu prace do ristu zaméstnanosti a mezd.
Celkova i ménoveépolitickd meziro¢ni inflace se nachazeji v blizkosti nuly, kdyz k ristu
spotiebitelskych cen pfispivd pouze korigovana inflace bez pohonnych hmot, zatimco
prispévek vsech ostatnich slozek inflace je zaporny. Inflace tedy zistava vyrazné pod cilem
CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleranéniho pasma.

Rast ekonomické aktivity v efektivni eurozéon€é by se mél podle predpokladu stavajici
prognodzy pohybovat na celém predikénim horizontu kolem 2 %. Riist ekonomické aktivity v
eurozon¢ je 1 nadale podporovan piedevSim nizkou cenou ropy a uvolnénymi ménovymi
podminkami. Vyvoj vyrobnich i spotiebitelskych cen v eurozoné zistava velmi utlumeny, v
dasledku odeznéni vlivu propadu cen ropy a stabilniho ristu ekonomiky eurozony se vSak
vyrobni i spotiebitelské ceny budou podle pifedpokladi stavajici prognézy postupné zvySovat.
Prispéje k tomu i uvolnéna ménova politika ECB, kterd se promitd do vyhledu trznich
urokovych sazeb 3M EURIBOR. Ty se az do konce roku 2017 nachéazeji v zapornych
hodnotach. Stavajici progndza predpoklada ptibliznou stabilitu kurzu eura viici americkému
dolaru a pozvolny nartist cen ropy Brent.

Riist ¢eské ekonomiky dle stavajici prognézy v letosnim roce zpomali na 2,3 %, kdyZ propad
vladnich investic v disledku jen pozvolného nabéhu Cerpani prostiedkti fondi EU pievazi nad
rustem soukromych investic. Ty naopak budou, stejné jako rtst celkové ekonomické aktivity,
nadale podporovany uvolnénymi domacimi ménovymi podminkami, nizkymi cenami ropy a
zvysujici se zahrani¢ni poptavkou. Po odeznéni propadu vladnich investic rist HDP v pfistim
roce opét zrychli. Rostouci ekonomicka aktivita se bude projevovat pokracujicim zvySovanim
zamestnanosti a poklesem miry nezaméstnanosti. Mzdy v podnikatelské sféfe se letos budou
zvySovat stabilnim tempem, vyrazngji zrychli v pfistim roce. Mzdy v nepodnikatelské sféfe
porostou v obou letech sviznym tempem.

Stavajici progndza ocekava docasné snizeni celkové i meénovépolitické inflace do blizkosti
nuly. V zavéru letoSniho roku se vSak inflace zacne zvySovat a na horizontu ménové politiky
dosdahne 2% cile, ktery nasledné mirn€ ptekro¢i. Pfispéje k tomu pokracujici plisobeni
domadcich nakladovych tlakii (zvySujicich se mezd i1 ceny kapitalu) na rist spotfebitelskych
cen i progndzou predpokladané trvani kurzového zavazku az do poloviny roku 2017. Zaroveil
postupné odezni aktualné siln€ protiinflacni ptisobeni dovoznich cen plynouci z propadu
vyrobnich cen v eurozong.

K dosazeni 2% cile CNB, jehoz udrzitelné plnéni je podminkou pro navrat do standardniho
rezimu ménové politiky, tudiz dle stavajici prognézy dojde na horizontu ménové politiky,
tedy ptiblizné v poloviné roku 2017. Prognéza proto piedpoklada stabilitu trznich trokovych
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sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu jako néstroje meénové politiky do
poloviny roku 2017. Po opusténi kurzového zavazku je s progndzou konzistentni nartst
trznich urokovych sazeb a posileni ménového kurzu, do jehoz vyvoje se promitne kladny
urokovy diferencial vici euru, dozvuky kvantitativniho uvoliitovani ECB a obnovena (i kdyz
oproti predkrizovému obdobi vyrazné pozvolnéjsi) realnd konvergence Ceské ekonomiky k
vyspelym zemim eurozony.

2. Aktualizovany scénar stavajici prognozy a jeji dalsi rizika

NiZe uvedend simulace (viz Graf 1) zachovava predpoklad ze 3.SZ o stabilit¢ trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké Grovni pii sou¢asném pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do poloviny roku 2017. Vyhled celkové i ménovépolitické inflace se
prakticky neméni. Inflace se tak bude i ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku pohybovat v
blizkosti nulovych hodnot, poté se vSak zafne zvySovat, na horizontu ménové politiky
doséhne inflacniho cile a nasledné ho mirné piekroc¢i. Vyhled mezd se pro né¢kolik nejblizSich
ctvrtleti posouva lehce vyse. Tempo ekonomického rlstu je piehodnoceno mirné smérem
nahoru téméf na celém horizontu progndzy. Trajektorie posilujiciho nominalniho ménového
kurzu a rostoucich domécich trokovych sazeb zlstavaji po opusténi kurzového zévazku ve
druhé poloving ptistiho roku téméi beze zmény.

Graf 1: Srovnani aktualizovaného scénare (4. SZ) s prognézou ze 3. SZ 2016
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Nad rédmec vySe uvedené simulace pfetrvava riziko ménovou politikou nedostatecné
ukotvovanych infla¢nich ocekavani, kterd by se mohla promitnout do mzdovych
vyjedndvani a nasledné¢ do niz$i inflace. Vzhledem k dlouhodobému nadhodnocovani
predikce Consensus Forecasts v pripadé zahrani¢nich cen prumyslovych vyrobci navic
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dale pretrvava riziko jejich nizsi budouci trajektorie. Ob¢ uvedena rizika byla zachycena
citlivostnimi scénafi ve 3. SZ.

Predpoklad niz§iho vyhledu PPI vedl v tomto citlivostnim scénafi k niz§i domaci inflaci, ktera
se na horizontu ménové politiky nedostavala na cil. Druhy krok citlivostniho scénate ze 3. SZ
predpokladal ménovou politikou nedostatecné ukotvovana inflacni ofekévani v kombinaci s
utlumenéjSim vyvojem zahrani¢nich vyrobnich cen a vedl ke zfetelnému podstieleni
inflacniho cile na horizontu ménové politiky. Riziko niz8§i budouci trajektorie cen
zahrani¢nich primyslovych vyrobcl ptfetrvava, ovSem v aktualizovaném scénafi jsou o néco
siln€j$i protiinflacni zahrani¢ni tlaky vyvazovany mirné vyraznéj$im proinflaénim pisobenim
domdaci ekonomiky. Riziko ménovou politikou nedostatecné ukotvovanych infla¢nich
o¢ekavani, kterd by se mohla promitnout do mzdovych vyjednavani a nésledn€¢ do nizsi
inflace, pretrvavd 1 nadale, vys$i pozorovany rast domacich mezd, vyraznéj$i rast
zaméstnanosti a rychlejsi ekonomicky rast vSak snizuji vnimanou relevanci tohoto rizika.

Naopak ¢ervnové zvySeni vyhledu cen ropy v disledku neocekavanych vypadki tézby a
obav z omezeni produkce hlavnimi producenty pii soucasné rostouci globalni poptavce
predstavuje lehce proinflacni riziko, které je vSak ¢asteéné kompenzovéano posunem vyhledu
kurzu dolaru vii¢i euru (a tim padem 1 vii¢i koruné) k mirné slabsim hodnotam.

Vysledek referenda ve Velké Britanii znamenajici pravdépodobné jeji budouci odchod z
EU piedstavuje prozatim obtizné kvantifikovatelné riziko smérem dolli pro vyvoj poptavky
po &eskych exportech' a zaroven vyznamny zdroj politické nejistoty. Zejména politicky vyvoj
muze nabrat necekanou dynamiku s dnes sotva odhadnutelnymi kratko- i dlouhodobymi
implikacemi pro ekonomicky vyvoj a reakce hospodatskych politik. Bezprostredni reakci trhii
na vysledky referenda bylo oslabeni eura vii¢i dolaru, lehké oslabeni koruny vici euru a
pokles ceny ropy blize k pfedpokladim stavajici progndzy (viz vyjadieni SBO nize, resp.
v Priloze).

Celkové sekce ménova hodnoti rizika prognoézy ze 3. SZ na horizontu ménové politiky
jako mirné protiinfla¢ni.

3. Hodnoceni potieby dalSiho uvolnéni ménové politiky

Standardnim vychodiskem tvah o pfipadné zméné parametrti kurzového zavazku (jeho
hladiny a doby jeho vyuzivéani) jsou vedle progndzy také tii jiz tradicni simulace: scénafr
s volnymi sazbami, ktery signalizuje rozsah potiebného uvolnéni ménovych podminek pfi
pouziti tradicniho nastroje (tedy skrze hypotetické snizeni turokovych sazeb), scénafr
s endogennim kurzem, ktery ukazuje rozsah potiebného uvolnéni ménovych podminek
prostiednictvim ménového kurzu, a scéndi s variantnim ¢asovym umisténim ptedpokladané¢ho
ukonceni kurzového zavazku.

Simulace s volnymi urokovymi sazbami (viz Graf 2) abstrahuje od nulové dolni meze pro
urokové sazby a od existence kurzového zavazku na hladiné 27 CZK/EUR. Simulace
aktualizovana na zéklad¢ novych makroekonomickych dat naznacuje na celém prognostickém
horizontu mensi pottebu uvolnéni ménovych podminek prostiednictvim snizeni repo sazby,

' Do Spojeného kralovstvi sméfuje 5 % Geského vyvozu, pii¢emz téméf tii Gtvrtiny z toho jsou koncentrovany ve
skuping strojii a dopravnich prostfedkt (téméf Ctvrtina je vyvoz osobnich automobilll). Negativn¢ mohou byt
s nim spojené riziko obchodnich bariér lezi za horizontem nasi ménové politiky. Do té doby tak budou puisobit
zejména trzni reakce, dopady na sentiment ekonomickych agentl a jejich vpiedhledici reakce na ofekavany

Brexit v oblasti investic. Toto riziko muze byt kvantifikovano citlivostnim scénafem v 5. SZ.
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nez tomu bylo vsimulaci pro 3. SZ. Pfispiva k tomu pfiiblizeni okamziku ocekavaného
dosazeni cile 1 pfi stavajicim nastaveni ménovych podminek (,,efekt vysezeni) v kombinaci s
mirn¢ vysSimi inflacni tlaky z domaci ekonomiky a nepatrné vyssi trajektorii implikovanych
budoucich turokovych sazeb EURIBOR. Hypoteticka potieba poklesu sazeb kulminuje
ve tietim ctvrtleti 2016 (tedy ve stejném obdobi jako naznacovala minuld simulace) a Cini
piiblizng Sest az sedm sniZeni o standardnich 0,25 procentniho bodu.” Uvoln&ni ménové
politiky je vSak celkové obdobné¢, jako v simulaci ze 3. SZ, nebot” ¢ast uvolnéni jiz prob¢hla
prostiednictvim kurzu (jeho setrvanim pobliz hladiny kurzového zavazku ve druhém ctvrtleti
2016). V nasledujicich ctvrtletich se kurz postupné piiblizuje hodnotam z minulé simulace,
zustava vSak mirné slabsi. Inflace je na celé prognoze lehce vyssi, nez v simulaci ze 3. SZ,
presto na horizontu ménové politiky nedosahuje 2% cile CNB.

Graf 2: Scénai s volnymi urokovymi sazbami
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Simulace s endogennim kurzem aktualizovana na zédklad€ novych makroekonomickych dat
(viz Graf 3) naznacuje mirné nizsi potiebu celkového uvolnéni ménové politiky, nez tomu
bylo v téZe simulaci pro 3. SZ, a to vlivem vyse uvedeného ,.efektu vysezeni® v kombinaci s
lehce vice proinflacnim vyvojem domaci ekonomiky. Kurz se pohybuje na silngjSich
hodnotach nez v minulé verzi simulace, kdyz po oslabeni na 27,4 CZK/EUR ve tietim
ctvrtleti tohoto roku posiluje az k hodnoté 26,1 CZK/EUR na konci roku 2017, zatimco
trajektorie urokovych sazeb se ve srovnani s minulou verzi simulace témef neméni. Méné
oslabeny kurz vede k pomalejSimu ristu inflace, kterd na horizontu ménové politiky
ptestieluje 2% cil méné vyrazné, nez tomu bylo v simulaci pro 3. SZ.

? Konkrétng scénaf implikuje hodnotu 3M PRIBOR ve vysi -1,4 % ve tietim &tvrtleti 2016.
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Graf 3: Scénar s endogennim kurzem
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Aktualizovana simulace s variantnim ¢asovym umisténim exitu (viz Graf 4) ukazuje, Ze
trvani kurzového zavazku do poloviny roku 2017, tedy v souladu s ptfedpokladem stavajici
progndzy (modra ¢ara), zaruCuje plnéni inflacniho cile na horizontu ménové politiky. Stejné
jako v simulaci pro 3. SZ se ukazuje, ze diivéjsi exit by vedl k podstieleni cile (Cervena Cara -
fixace kurzu do 4Q16), ¢i jen jeho tésnému dosazeni (zZluta Céara - fixace kurzu do 1Q17).
Naopak prodluzovani doby pouzivani kurzu by vedlo ke stale robustnéjSimu nadstielovani 2%
inflacniho cile a mirné zvysujicimu se rastu HDP v roce 2017. Tomu také odpovida strmé;jsi
narust urokovych sazeb po pozdéjSim exitu pii naopak o néco mirnéjSim posileni kurzu.
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Graf 4: Scénar s variantnim ¢asovym umisténim predpokladaného konce kurzového zavazku
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4.  Dalsi uvahy

Vzhledem k vyvoji kurzu koruny v posledni dobé doporucuje sekce ménova z komunikace
po Cervnovém ménovém zaseddni vypustit zminku o diskusi bankovni rady o pripadném
vyuziti zapornych urokovych sazeb.

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodi

Koruna se vétSinu sledovaného obdobi pohybovala na dosah flooru ve velmi uzkém pasmu
27,02-27,04 a tomu odpovidala i naSe intervenc¢ni aktivita. V kvétnu jsme nakoupili
575 mil. EUR a v Cervnu k 23. 6. Cinil objem intervenci 313 mil. EUR. S bliZicim se
referendem o Brexitu se na trzich stupiiovala nervozita, kterd na pocatku druhé cervnové
dekédy zasédhla 1 korunu. Ta se po delsi dobé odpoutala od bezprostiedni blizkosti flooru a
oslabila zhruba do oblasti 27,05-27,08, kde se drzela do referenda. V reakci na piekvapivé
vitézstvi zastancl Brexitu koruna oslabila dale tésné nad hranici 27,10 (viz Pfiloha). Na
trzich derivati panuje setrvaly stav s mirn¢ zapornymi implikovanymi vynosy, které se
normalizovaly zhruba na ptedintervencnich urovnich.

Vzhledem k tomu, Ze koruna aktudlné neni vystavena zddnému spekulativnimu tlaku, neni z
naseho pohledu diivod uvazovat o zavedeni zapornych sazeb. Trh od nas tento krok nijak
Siroce neocekava. Diky nasi uplynulé komunikaci zfejmé pochopil, ze by tento krok mohl byt
pro nas aktualni pouze v ptipad¢ spekulativniho utoku proti flooru. Nemyslime si proto, Ze
by pripadné vypusténi zapornych sazeb z naSi komunikace mélo na trh momentalné
zasadni dopad.
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6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po kvétnovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer
prednesl Prohlaseni bankovni rady ptedstavujici novou prognoézu a jeji ptredpoklady.
Prognoza predpokladda stabilitu trznich trokovych sazeb na stavajici velmi nizké arovni a
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017.

Bankovni rada vyhodnotila rizika nové prognozy na horizontu ménové politiky jako mirné
protiinflaéni. Bankovni rada konstatovala, 7¢ CNB neukon¢i pouzivani kurzu jako néstroje
ménové politiky diive nez v roce 2017. Bankovni rada pfitom vidi jako pravdépodobné
ukonceni zavazku v poloving roku 2017.

Béhem kvétna a Gervna se nékolik ¢lentt BR vyjadfilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Jejich vyjadfeni potvrzovala vyznéni kvétnového
ménovépolitického zasedani, z¢ CNB neukondi pouzivani kurzu jako nastroje ménové
politiky dfive nez v roce 2017, pti¢emz k ukonceni zavazku pravdépodobné dojde v poloviné
roku 2017. Clenové BR také zmifiovali moZnost posunu kurzového zavazku na slabsi Groven
a nadale vyjadiovali i své postoje k piipadnému zavedeni zapornych trokovych sazeb.

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

16.5. J. Rusnok Dovedu si predstavit cokoli, dovedu si pfedstavit i mirné urychleni opousténi toho zavazku,
. L dovedu si také predstavit jeho prolongaci, Cili prodluzovani... Uréité si myslim, ze
(CRo, Radiozurnal) pravdépodobnost opusténi toho zavazku v roce 2017 je dnes velmi siln.

18.5 L. Lizal Negative rates could be a useful instrument at the time of the exit if the situation on the
market requires it. | don't think they're needed at the moment. The current policy setting is
(Bloomberg) still working sufficiently well, so there’s no need to make any changes now.

| personally don't see negative rates only as a tool to discourage speculative capital inflows.
That is one of their functions, but | wouldn't limit their use only to that.

The foreign-exchange commitment was well set, considering the uncertainties at the time
when it was introduced, and | still consider it well set for the current situation.

20.5. M. Singer Ja nemohu vytyGovat n&jaké milniky nad rdamec bézné ménoveé politiky, kdy jsme fikali, ze
urcité neskonéi tento rok a vidime pravdépodobné ukonceni kolem palky pfistiho roku.

Bude-li koruna pfekoupend a bude pfili§ mnoho horkych penéz spekulovat na jeji posileni,

tak paradoxné mlize dojit k tomu, Ze koruna jesté oslabi. ProtoZe ji prosté nebude dost na
konci intervenéniho obdobi...

My jsme vzdycky fikali, Ze se tohoto nastroje (Pozn.. zapornych Urokovych sazeb)
nevzdavame, kategoricky ho nevyluCujeme. Ale asi se da vyuZit jen omezené na tlumeni
pfipadnych dramatickych pritokt horkych penéz ze zahranici nebo na jejich vétsi penalizaci
- de facto na snizeni rozdilu mezi vynosem z drzeni korun a jinych mén.

(Téma)

20.5. M. Singer Na poslednim zasedani bankovni rady jsme potvrdili, ze budeme drZet kurzovy zavazek do
poloviny roku 2017. Opustime ho v okamziku, kdy bude svétova ekonomika v jiném stavu
(MF Dnes) nez dnes. D4 se predpokladat, ze v lep§im. To bude mimo jiné znamenat, ze napfiklad
Urokové miry nékterych jinych centralnich bank nez ECB uz nebudou na nule. Jinymi slovy,
nedekame takovy tlak na posileni Geské mény. Rekli jsme, Ze Grokové sazby pijdou nahoru
az po ukonceni intervenci, koruna s nulovymi sazbami uz nebude pro spekulanty tak
atraktivni ménou, jako je dnes. ,Exit* urCité nepfijde ve stavu, kdy by se svétova ekonomika
propadala do pradvihu. Ale ten stejné nepredpokladam.

235 M. Hampl Pokud by se skute¢né naplfiovala hrozba, o niz jsem mluvil, pak bych osobné opravdu
preferoval pravé posun kurzového zavazku na slabsi Uroved. Zatim je to vSak jen kdyby.
(E15) Zaporné Urokové sazby naopak nepovazuji za Stastny néstroj. Vefejné jsem to i opakované
fikal.

...az jednou kurzovy zavazek opustime a vratime ke stavu pfed rokem 2013, kurz bude
zfejmé opét udrZitelné posilovat.

29.5. J. Rusnok Takze my samoziejme, pokud bychom vidéli prudké pohyby a setrvalé zmény i ve smyslu
dnu az tydnu, tak urcité budeme korigovat, urité budeme intervenovat.

Takhle, pokud nebudou ty podminky pro opu$téni splnény, tak v tom rezimu budeme muset
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setrvat déle. To je prvni konstatovani. Cili pokud se nepodafi pretlacit tu deflaci z vn&jsku,
respektive pokud ona dostatecné neoslébne a nade vnitini poptavkou generovana inflace
nebude dostatecné viditelna, tak néjakou dobu to budeme asi muset prodluZovat, ten
zavazek. Cili kurzova stabilita bude zajisténa. Pokud by nastal n&jaky tplné katastroficky
scénar, kdyby se naopak recese vracela a prohlubovala se ta deflace z vnéjsku, tak na to
by nam asi doméaci zaporné Urokové sazby nepomohly, protoZe jejich plisobeni pro
uvolnéni t&ch ménovych podminek je dost omezeng, a specificky u nas.

Takze pak (Pozn.. kdyby se recese vracela a prohlubovala se deflace z vnéjsku) by
samoziejmé teoreticky se nabizelo néjaké posunuti toho kurzového zavazku jesté o néjaky
stupinek dale. Ale toto v tuto chvili se mi jevi jako velmi malo pravdépodobny scénér.
Naopak se mi zd4, Ze spiSe od naSeho posledniho jednéni ty signaly jsou pozitivni ve

prospéch té postupné se etablujici rozumné doméci inflace.

(Newsletter Institut Vaclava
Klause, ¢erven 2016)

186. J. Rusnok The economy, it seems, will be closer next year to the state where it should be able to better
absorb a mild tightening of monetary conditions than it is today.
(Reuters) We see the risks rather as anti-inflationary than the opposite, and that has not changed
since our last inflation report (in May).
We do not need to stimulate loan growth. Our loan growth is solid. Czech banks do not have
problems with resources (Pozn.: komentaf, pro¢ nevidi jiny divod pro vyuZiti zapornych
Urokovych sazeb mimo ochrany kurzového zavazku).
7.6. V. Tomsik CNB forecast assumes domestic market interest rates to be flat at their current very low
level and exchange rate to be used as a monetary policy instrument until mid-2017.
(prezentace na Meeting of the
Leaders of the Czech
Development 2016, Prague)
13.6. M. Hampl Kratkodobe, tedy v prvnich dnech nebo tydnech po skonCeni zavazku, ale nelze vyloucit, ze
kurz mize ,kodrcat* Ci vice kolisat... Pokud by toto kolisani kurzu ovSem prerostlo urcitou
(FXstreet) tnosnou mez, CNB samozfejmé zasahne, presné v duchu fizeného plovani. Cinila tak i
v minulosti a €ini tak v podobnych situacich i centralni banky v jinych vyspélych zemich.
.. nedokédzu si v tuto chvili vibec pfedstavit situaci, za niz by mohlo dojit k opusténi
zavazku dfive nez v roce 2017, jak opakované deklarujeme.
13.6. L. Lizal The Bank Board:
tace The Life with - points out that the CNB stands ready to shift the exchange rate commitment to a weaker
fzp)zecz;en ag? ” t? Ml'c?tWI level if there were to be a systematic decrease in inflation expectations manifesting itself in
Evalu(;rtri]cr:;l ;%n(.)utllooir‘m nominal variables, especially wages.
Aix- en-Provence) ’ - considers it likely that the commitment will be discontinued in mid-2017
- again also discussed the possibility of introducing negative interest rates.
gerven | M. Singer V souhrnu tak vyuZitelnost zapornych drokd pro ménové uvoliiovéani hodnotim spi§

skepticky. Mohou ov3em samozfejmé doplnit jiné nastroje, stejné jako mohou slouzit jako
nastroj cilené branici pfilivu kratkodobého vysoce spekulativniho financniho kapitalu v téch
segmentech finanéniho trhu, kde je takovy kapitéal ukladan.

7.

Reakce a o¢ekavani financ¢nich trhu

Kvétnové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo oekavano vSemi analytiky.
Stabilitu zakladnich sazeb CNB o&ekavalo viech patnact analytikii z dotaznikti JOFT (15.4.),
vSech dvanact analytikii podle Setfeni agentury Bloomberg (2.5.) 1 vSech Sestnact analytiki
oslovenych agenturou Thomson Reuters (4.5.). Analytici z prizkumu [OFT ptedpokladali
ukonceni rezimu intervenci v obdobi 1Q17 az 1Q18, analytici z prazkumu Thomson Reuters
v obdobi 1Q17 az 1H18.

Sazby na penéZnim trhu od posledniho zasedani BR zistaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje po oznadmeni vysledkl britského
referenda v ro¢nim horizontu mirny pokles sazby 3M PRIBOR. Na celém horizontu se tak
ofekavané trzni sazby pohybuji mirné¢ pod trajektorii sazeb predpokladanou ve stavajici
prognoze CNB.
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Sazby IRS se od posledniho zasedani BR mirné snizily po celé délce kiivky. Vynosova kiivka
sazeb IRS zlstava rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,1 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,3 p.b.

Soucasna o€ekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici. Z dotaznikli
IOFT (15.6.) vyplyva, Ze na &ervnovém zasedani BR CNB i v roénim horizontu vech patnact
analytikli oekava stabilitu zékladnich sazeb CNB. RovnéZ viech patnact analytikil
oslovenych agenturou Bloomberg (27.6.) ocekavalo stabilitu zékladnich urokovych sazeb
CNB na ¢ervnovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci Setfeni /OFT a FECF v pruméru o¢ekavaji, Ze kurz v horizontu 1R posili
mirné pod hladinu 27 CZK/EUR. Prognéza CNB predpoklada pro 2Q17 kurz na trovni
kurzového zavazku. Okamzik ukonceni intervencniho rezimu je aktudlné o¢ekdvan v obdobi
1Q17 az 1Q18, blize viz Tabulka 2.

Tabulka 2: Ocekavani analytikii ohledné okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (15.6.)

2016 2017 2018
2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18

8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové

Sekce ménova doporucuje na cervnovém meénovém zasedani bankovni rady:
- ponechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény;

- 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 pfipravena automaticky, tedy bez nutnosti daliiho rozhodnuti bankovni
rady, provadét Casové i1 objemoveé neomezené intervence na udrzeni svého kurzového
zavazku;

- sdelit, ze podle stavajici progndzy piedpokladajici pouzivani kurzu do poloviny pfistiho
roku dosdhne inflace na horizontu ménové politiky (tedy ve 2. a 3. ¢tvrtleti 2017) 2%
infla¢niho cile, jehoz udrzitelné plnéni je podminkou pro ndvrat do standardniho rezimu
ménové politiky;

- konstatovat, ze aktualné doSlo v souladu se stavajici progndézou k docasnému poklesu
inflace do blizkosti nuly. To odrazi skute¢nost, ze domaci cenovy vyvoj je stale pod vlivem
silnych protiinflaénich vlivli ze zahranici, od jejichZz primarnich dopadii ménova politika
odhlizi a soustiedi se na zabranéni piipadnym nepfiznivym druhotnym efektim;

- uvést vtomto kontextu znovu, Ze korigovana inflace bez pohonnych hmot je zietelné
kladna, kdyZ se v ni pozitivné projevuje rist doméci ekonomiky a mezd;

- vyhodnotit bilanci rizik stavajici prognozy jako mirné protiinfla¢ni;

- pretrvava pfitom riziko souvisejici s vyvojem cen pramyslovych vyrobcii v efektivni
eurozoné 1 riziko promitani dlouhodobé nizké inflace do inflacnich ofekdvani a mzdového
vyvoje, byt riist mezd v prvnim c¢tvrtleti letoSniho roku byl oproti prognéze mirné rychle;jsi;

- novym rizikem je pak vysledek referenda ve Velké Britanii znamenajici jeji pravdépodobny
budouci odchod z EU, ktery vSak Casové lezi az za horizontem ménové politiky; v kratSim
casovém obdobi tak budou piisobit zejména trzni reakce a negativni dopady na ekonomicky
sentiment;
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- v souvislosti s mirn& protiinflaéni bilanci rizik prognézy pfipomenout, ze CNB je i nadale
pripravena posunout hladinu kurzového zavazku na slabsi urovei, pokud by mélo dojit
k systematickému poklesu infla¢nich ofekavani projevujicimu se ve vyvoji nomindlnich
veli¢in, zejména mezd;

- zopakovat, Ze potifeba udrZovat ménové podminky uvolnéné prinejmensim
v dosavadnim rozsahu pretrvava;

- opét proto konstatovat, 72 CNB neukonéi pouZiviani kurzu jako nistroje ménové
politiky d¥ive neZ v roce 2017;

- dodat, Ze bankovni rada vidi jako pravdépodobné ukonceni zavazku v poloviné roku
2017;

- pokracovat v komunikaci, ze ukon€eni zavazku nepovede ke skokovému posileni kurzu
na mirné nadhodnocenou troveti pied zahdjenim intervenci CNB, nebot’ v mezidobi dochazi
k priisaku slab$iho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nomindlnich veli¢in a posileni
kurzu koruny po opusténi zavazku bude navic tlumeno masivnim zajisténim kurzového rizika
ze strany vyvozci b&hem trvani zavazku, stejné jako uzavirdnim korunovych pozic finan¢nich
investorti a piipadnymi intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvi po ukondeni
zavazku.
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Graf 5: Prognoza inflace ze 3. SZ 2016 a cil CNB
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Graf 8: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 11: Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopisi
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Graf 14: Kurz CZK/EUR
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Graf 15: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 16: Inflacni oéekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 17: Inflaéni o€ekavani dalSich subjekt v ¢eské ekonomice v %
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Graf 20: Index realnych ménovych podminek
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Poznamka:
- u zékladniho indexu kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkam a naopak
- u alternativniho indexu rist hodnoty odpovida uvoliiovani ménovych podminek a naopak
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Priloha: informace SBO o bezprostrednich trznich reakcich na ,Brexit*

Vysledek britského referenda byl pro trhy Sokem. VétSina trznich castnikli spoléhala na
implikované pravdépodobnosti odvozené ze sazkovych kurzi. Pravdépodobnost Brexitu
béhem celé kampané nikdy neptesahla 50 %. Maximem bylo kolem 45 % asi tyden pred
referendem (tésn¢ pied vrazdou poslankyné Jo Cox). Tésné pied referendem byla
implikovana pravdépodobnost Brexitu pod 20 % a da se fici, Ze zhruba takto byla ocenéna
vétSina trznich aktiv.

Obecné se da fici, ze mod ,,risk-off> byl nejextrémngj$i na samotném po&atku pateéniho
obchodovani, v pribéhu patku postupné zmiriioval a v pond¢€li opét zesilil, avSak u vétSiny
ttid aktiv se nedostal na nejextrémnéj$i hodnoty z pate¢niho rana. Jako ilustraci Ize uvést
vyvoj obchodovani némeckého vladdniho dluhopisu (bundu) v maturitach 2/5/10 let. Jejich
vynosy Cinily ve ¢tvrtek pred referendem -0,57 %/-0,43 %/+0,09 %, v patek rano otviraly na
-0,73 %/-0,62 %/-0,17%, v patek uzaviraly -0,65 %/-0,53 %/-0,05 % a v pondéli (13:00 SEC)
obchoduji -0,66 %/-0,55 %/-0,10 %.

V podobném rytmu obchodovaly i1 ceny akcii. Zajimavé je, ze britské akciové trhy v patek
utrpély nejmensi ztraty ze vSech vyznamnych evropskych akciovych trhli. Britsky index
FTSE100 ztratil 3,15 %, zatimco némecky DAX 6,82 %, francouzsky CAC40 8,04 % a
italsky FTSE MIB 12,48 %. Pro srovnani americky akciovy benchmark S&P500 oslabil o
3,59 %. Co se tyce sektort, jednoznacné nejhlife na tom byly akcie bank. Index Euro Stoxx
Banks propadl v patek o 18 %, coz je nejvétsi jednodenni pokles v historii tohoto indexu
vytvofeného v roce 1991.

Na FX trhu naopak britskd libra utrpéla nejvice ze vSech vyznamnégjSich svétovych meén.
v patek rdno otviraly. Oproti euru napft. libra oslabila ze ¢tvrtecnich 0,766 na 0,832 v patek
rano, v patek v poledne posilila az na 0,80 a v pond¢li dale oslabila az na 0,835. Oproti dolaru
pak kurz ve stejnych ¢asech obchodoval 1,486, 1,323, 1,391, resp. 1,316.

Ztraty se nevyhnuly ani CEE ménam, i kdyZ koruna byla zasaZena nejméné. Bezprostiedni
reakci koruny bylo oslabeni o 0,3 % na hranici 27,15 CZK/EUR, ale vétSinu patecni seance se
obchodovala kolem 27,10. V pondé€li koruna postupné oslabila na 27,17. Zloty byl v regionu
zasazen naopak nejvice, kdyZ oslabil zhruba o 4,3 % na 4,54, ale brzy zkorigoval své ztraty a
od té doby se pohybuje piiblizn¢ kolem 4,45, tedy slabsi o zhruba 2,2 %. V podobném vzoru
se obchoduje mad’arsky forint, ktery nejprve oslabil o 2,6 % na 322, ale po korekci se usadil
v pasmu kolem 317-318, tedy slabsi o cca 1,3 %.

Zajimavy je i1 vyvoj na trhu gilth, tj. britskych vladnich dluhopisti. Vynosy ve vSech
maturitach zde vyrazné poklesly na nova historickd minima — dvoulety z 0,52 % na 0,13 %,
petilety z 0,88 % na 0,40 % a desetilety z 1,38 % na 0,93 %. Efekt o¢ekavaného uvoliiovani
ménoveé politiky BoE (sniZeni sazeb, novd vilna kvantitativniho uvoliiovdni nebo dokonce
néjaka forma ,,helicopter drop of money*) zde zatim tedy pievazuje nad efektem ocekavaného
snizovani ratingu britské vlady.

Mo

akcii 1 komodit, rozsifuji se kreditni spready vseho druhu a klesaji vynosy némeckych a americkych vladnich
dluhopist. Na FX trzich vétSinou posiluji tzv. bezpecné mény typu USD, CHF a JPY a oslabuji mény
rozvijejicich se ekonomik.
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Inflacni trhy interpretuji Brexit jako globalni desinfla¢ni Sok. Implikovana oc¢ekavana inflace
odvozena z cen infla¢nich dluhopist s desetiletou maturitou poklesla v USA zhruba o 10 bp
na 1,40 % a v Eurozoné rovnéz zhruba o 10 bp na 0,76 %. Vyjimkou je samotna Britanie, kde
po pocate¢nim poklesu z 2,32 % na 2,20 % v patek rano implikovand desetileta inflace
vzrostla az na 2,37 % v pondé&li 13:00 SEC pod vlivem oslabujici domaci mény. Je nutné
ovSem dodat, Ze likvidita na trhu infla¢nich dluhopist byla nizka jiz pfed referendem, natoz

v nervoznim obchodovani po ném.
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Omezeny pristup po dobu 6 let

Porovnani akciovych indext FTSEI00 a EuroStoxx50 normalizovanych ke ¢tvrte€nimu
openingu:
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Porovnéni vynost 10letych vladnich bondi Némecka (¢ernd), UK (modrd) a Italie (rizova):
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