Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 7. SZ 2016

Sekce ménova

1. Prognoza ze 7. SZ 2016

Vychodiskem pro listopadové ménovépolitické zasedani je novd makroekonomicka
prognoza ze 7. SZ 2016. Nasledujici odstavce ve struCnosti shrnuji pocatecni podminky,
ptedpoklady a vyznéni nové prognozy.

Inflace se ve 3. Ctvrtleti letosSniho roku mirné zvysila, nadale se vSak nachazela vyrazné pod
cilem CNB (Graf 8). Hlavnim zdrojem riistu spotiebitelskych cen ziistala korigovana inflace
bez pohonnych hmot, v jejimz vyvoji se odrazi rtist domaci ekonomiky a mezd. Zaroven
se zastavil pokles cen potravin a postupné odeznivd i propad cen pohonnych hmot.
Zpomalovani ristu ¢eské ekonomiky pokracovalo i ve druhém cCtvrtleti letoSniho roku, a to
zejména v dusledku poklesu vladnich i podnikovych investic spolufinancovanych z fonda EU.

Tempo rastu zahraniéni ekonomické aktivity v pfiStim roce zpomali vlivem dopadi
budouciho brexitu na ekonomicky sentiment, v roce 2018 se ale vrati k pfiblizné 2 %. Pokles
vyrobnich cen v eurozoné odrézejici zejména nizké ceny energetickych komodit jiz zacal
odeznivat. Jejich navrat na ristovou trajektorii se pak ocekava zacatkem pfistiho roku.
Spottebitelska inflace se z velmi nizkych hodnot bude postupné zvySovat v navaznosti
na rostouci poptavku a odeznéni vlivu propadu cen ropy, az do konce roku 2018 vsak
nedosdhne 2 %. Vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR se na celém horizontu
nachazi v zapornych hodnotach, kdyz odrazi pokracujici uvolnénou meénovou politiku ECB
veetné kvantitativniho uvolilovdni, s nimz prognoza pocita do biezna 2017. To rovnéz
pfispiva k ocekavanému dalsimu lehkému oslabeni kurzu eura vici americkému dolaru.
Vyhled ceny ropy Brent na horizontu prognézy piedpoklada jeji pozvolny nérist.

Riist ceské ekonomiky letos celkové dosahne 2,8 %. Divodem letoSniho zvolnéni dynamiky
HDP oproti roku 2015 je docasné snizeni tvorby hrubého kapitdlu zplisobené zejména
poklesem vladnich i1 podnikovych investic, ktery odraZi jen pozvolné Cerpani evropskych
fondli v novém programovém obdobi. Ekonomickou aktivitu nadédle podporuji uvolnéné
ménoveé podminky prosttednictvim oslabeného kurzu koruny 1 mimotfadné nizkych urokovych
sazeb, nizké ceny ropy a zvySujici se zahrani¢ni poptavka. V pfistich dvou letech setrva rist
HDP na obdobnych tempech, kdyZ se na jedné strané obnovi kladna dynamika investic a na
druhé stran¢ bude riist ceské ekonomiky ponékud brzdén pfechodnym zpomalenim zahrani¢ni
poptavky a posléze 1 méné uvolnénymi ménovymi podminkami po ukonceni kurzového
zavazku CNB. PokraGujici ekonomicky rist povede ke zvyseni dynamiky mezd pii jiz jen
lehce klesajici mife nezaméstnanosti.

Inflace se bude zvySovat i nadale a na horizontu ménové politiky mirn€ pfesdhne 2% infla¢ni
cil, k némuz se béhem roku 2018 bude v prosttedi postupné posilujiciho kurzu a rostoucich
urokovych sazeb shora vracet. Ke zvySovani inflace bude pfispivat pokracujici odeznivani
protiinfla¢niho vlivu dovoznich cen a rostouci infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky, plynouci
pfedev§im z rlstu mezd 1 ceny kapitdlu v podminkdch pokracujiciho ristu ekonomické
aktivity.
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Prognoza predpoklada stabilitu trznich trokovych sazeb na stavajici velmi nizké dGrovni a
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Poté je s prognoézou
konzistentni nartist trznich trokovych sazeb a posileni kurzu koruny. Posileni koruny bude po
opusténi kurzového zavazku podporovano kladnym urokovym diferencidlem vii€i euru a
dozvuky kvantitativniho uvoliovani ECB, s nimZ prognoza pocita do bfezna 2017. Stejnym
smérem bude ptsobit obnovena — i kdyz oproti predkrizovému obdobi vyrazné pozvolné&jsi —
realna konvergence ¢eské ekonomiky k vyspélym zemim eurozony.

Sekce ménova hodnoti rizika nové prognozy inflace celkové jako vyrovnana.

2. Diskuze potieby dalSiho uvolnéni ménové politiky

Standardnim vychodiskem tvah o pfipadné zméné parametrti kurzového zavazku (jeho
hladiny a doby jeho vyuzivani) jsou vedle prognoézy téz tii jiz tradi¢ni simulace: scénaf
s volnymi sazbami, ktery signalizuje rozsah potfebného uvolnéni ménovych podminek pfi
pouziti tradicniho nastroje (tedy skrze hypotetické snizeni Urokovych sazeb), scénaf
s endogennim kurzem, ktery ukazuje rozsah potiebného uvolnéni ménovych podminek
prostfednictvim ménového kurzu, a scénaf s variantnim ¢asovym umisténim piredpokladaného
ukonceni kurzového zavazku.

Simulace s volnymi urokovymi sazbami (viz Graf 1) abstrahuje od existence jejich nulové
dolni meze 1 kurzového zavazku na hladin¢ 27 CZK/EUR. Pro nejblizSich n¢€kolik ctvrtleti
simulace naznacuje mensi potfebu uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim sniZeni
repo sazby, nez tomu bylo v simulaci z 5. SZ. Hypoteticky pokles sazeb kulminuje v aktualni
simulaci ve druhém ctvrtleti 2017 a ¢ini pfiblizné Ctyfi snizeni o standardnich 0,25
procentniho bodu. Pfispiva k tomu pfiblizeni okamziku ocekdvaného dosazeni 2% inflacniho
cile 1 pfi stdvajicim nastaveni ménovych podminek (,,efekt vysezeni*) v kombinaci s nepatrné
vys$i trajektorii implikovanych budoucich urokovych sazeb EURIBOR. Kurz se b&hem
nasledujicich dvou ctvrtletich vyrazné pfiblizuje hodnotam ze simulace z 5. SZ. Trajektorie
inflace je v nové simulaci nejprve nepatrné vyse a posléze lehce nize ve srovnani s 5. SZ. Cile
CNB je tak dosazeno az v zavéru roku 2018, tj. daleko za horizontem ménové politiky.

' Prognéza pfitom nebere do tvahy, Ze posileni kurzu koruny miize byt tlumeno zajisténim kurzového rizika ze
strany vyvozcu jesté pred opusSténim kurzového zavazku CNB, uzavirdanim korunovych pozic finanénich
investort a piipadnymi intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvt po ukonceni jejiho zavazku.
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Graf 1: Scénaf s volnymi urokovymi sazbami

3M PRIBOR (%, p.a.) Nominalini kurz (CZK/EUR)
2,5 2,5 28,0 )
2,0 20 575 1,5
1,5 1,5
1,0 10 27,0 1,0
0,5 l I I 0,5 26,5 0,5
0,0 \ B /, 0,0
) 1 | Ll 26,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0 25,5 -0,5
-1,5 41,5 25,0 -1,0
Inflace CPI (%, mzr.) Rast HDP (%, mzr.)
3 1,5 6 3
4

2
? / 48 /\/\/\f
\// 1
1 — 0,5
) 0 HJJW_ 0
0 - IJ_-_._._._' 0,0

N

22 -1
-1 -0,5 -4 -2
1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18
- 7.5Z22016 - 5.5Z22016 I Rozdil (prava osa)

V simulaci s endogennim kurzem (viz Graf 2) se kurz pohybuje na celém horizontu
prognodzy na nepatrné silnéjsi (méné oslabené) Grovni, neZ tomu bylo ve verzi této simulace z
5.SZ. Simulace tak naznaCuje mirné niz§i potfebu dodatecného uvolnéni meénovych
podminek prostiednictvim dalSiho oslabeni kurzu, nez tomu bylo v 5. SZ. Inflace je oproti
simulaci z 5. SZ na celém horizontu prognézy lehce nizsi. Od 3. Ctvrtleti 2017 pfitom stoupa
mirné nad cil a v roce 2018 se k nému shora navraci. Urokové sazby jsou od 3. Gtvrtleti 2017

niz8i nez ve verzi této simulace z 5. SZ.

Graf 2: Scénar s endogennim kurzem
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Simulace s variantnim ¢asovym umisténim exitu (viz Graf 3) potvrzuje, Ze zachovani
kurzového zavazku do poloviny roku 2017, tedy v souladu s piedpokladem nové prognozy

3/20



Omezeny pristup po dobu 6 let

(Cervend Cara), zaruCuje dostateCné robustni plnéni 2% inflacniho cile na horizontu ménové
politiky, resp. jeho udrZitelné plnéni pocinaje polovinou pfistiho roku. O ctvrtleti diive)si exit
(Zluta ¢éara) by naproti tomu znamenal pouze ,kiehké* plnéni cile a z toho plynouci vétsi
riziko, Ze po opusténi kurzového zavazku vznikne potieba ménové podminky opétovné
uvolnit. ProdluZzovani doby pouZzivani kurzu za horizont poloviny pfiStiho roku by naproti
tomu vedlo ke stale vyrazné€jSimu nadstfelovani infla¢niho cile. Odsouvani piedpokladaného
exitu v ¢ase odpovida v simulaci ¢im dal strmé&;j$i narast trokovych sazeb a o néco mirngjsi
posilovani kurzu po provedeni exitu.

Graf 3: Scénaf s variantnim ¢asovym umisténim piedpokladaného konce kurzového zavazku
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3. Rizika a nejistoty prognozy

V pribéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik nejistot. Prvni z nich je spojena
S rychlosti obnoveni riastu vladnich i podnikovych investic.
Ve fiskalni oblasti pfedstavuje nejistotu vliv volebniho cyklu na vydaje v diskreci vlady.
Dalsi nejistota souvisi s ekonomickymi dopady budouciho brexitu.

Celkové hodnoti sekce ménova rizika nové prognézy inflace jako vyrovnana.

Nad rdmec vyrovnané bilance rizik relevantnich pro prognézu inflace existuje nejistota
ohledné¢ nacasovani a zpisobu ukonceni programu nakupu aktiv ze strany ECB.
Ptipadné pozd¢jsi ukonceni kvantitativniho uvoliiovani ECB by totiZ mohlo mit implikace pro
vyvoj domaécich urokovych sazeb a kurzu koruny po predpokladaném exitu v poloving
ptistiho roku a ptfipadné vést az k odlozeni jeho provedeni (podrobnéji viz ¢ast 4 a 5 tohoto
MPD).
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4.  Citlivostni scénar prodlouZeni programu nakupu aktiv ze
strany ECB

Motivaci pro zpracovani citlivostniho scénafe je ocekavani €asti trhu o prodlouZeni
programu nakupu aktiv (QE) ze strany ECB, které by mohlo mit vyrazny vliv na
rozhodovani CNB z hlediska realizovatelnosti hladkého exitu z kurzového zédvazku v poloving
roku 2017.

Nova prognoza pracuje — stejné jako ty predeslé — s piedpokladem ukonceni programu QE v
bfeznu 2017 s tim, Ze jeho efekty budou postupné odeznivat v ndsledujicich ctvrtletich.
Citlivostni scénar predpoklada jeho prodlouZeni do konce roku 2017 ve stejné vysi, tj. 80
mld. EUR mési¢né. Od roku 2018 pak zahrnuje postupné ukonéovani QE v podob¢ tzv.
taperingu tempem 10 mld. EUR mésicné, tzn. do ¢ervence 2018. Nasledn¢ ziistava bilance
ECB zachovana v konstantni vy$i, coz se projevi postupnym odeznivanim efekti nekonvenéni
ménové politiky a pozvolnym ndvratem stinové irokové sazby k tirovni 3M EURIBOR.

V citlivostnim scénafi ziistavaji vSechny zahrani¢ni veli¢iny s vyjimkou stinovych sazeb
beze zmény ve srovnani se zakladnim scénarem. Jedna se tedy o hodnoceni parcidlniho vlivu
jiného nastaveni politiky ECB. Stinové urokové sazby v zakladnim a citlivostnim scénafi jsou
znazornény v Grafu 4. Citlivostni scénat zaroven zachovava predpoklad zékladniho scénéte
prognézy ohledné ukoné&eni kurzového zavazku CNB v poloviné roku 2017.

Graf 4: Stinova zahranicni sazba
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Dopady do vyvoje vybranych domdcich veli¢in jsou zachyceny v Grafu 5. Ocekévana nizsi
trajektorie zahrani¢nich stinovych sazeb od druhého ctvrtleti 2017 se projevuje tlakem na
zvySeni urokového diferencidlu, které piisobi ve sméru zhodnoceni kurzu koruny vici
euru. VyraznéjSimu posileni kurzu po opusténi kurzového zavazku, tj. pocinaje tietim
ctvrtletim 2017, které by se promitlo do niZ8i inflace oproti zakladnimu scénafi, brani
ménova politika podstatné pomalejSim zvySovanim domacich urokovych sazeb. To vede

cvwr

Dopady do realné ekonomiky jsou zanedbatelné.
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Graf 5: KliGové veli€iny v zakladnim a citlivostnim scénafi
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Realné ménové podminky (méfené indexem RMCI, Graf 6) se v citlivostnim scénari
vyvijeji v souhrnu obdobné jako v zdkladnim scénafi (Graf 23 na konci MPD) s tim, Ze do
roku 2018 jsou lehce pfisnéjSi a poté nepatrné uvolnénéjsi. Celkovy RMCI je vSak
v citlivostnim scénafi charakterizovan vétsim uvolnénim trokové slozky (kdyz dochazi k
pomalejSimu zvySovani sazeb neZ v zakladnim scénafi) pii vétSim zptisnénim kurzové slozky
ve srovnani se zdkladnim scénafem (Graf 6 vpravo).

Graf 6: RMCI podle citlivostniho scénare (vlevo) a rozdil mezi citlivostnim a zakladnim scénaiem (vpravo)
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Rozsah reakce domacich sazeb i kurzu zachyceny v této simulaci je spojen s fadou
nejistot. Céast z nich souvisi se samotnou ménovou politikou ECB, konkrétné se zptisobem
ukonceni QE, jeho ptipadného prodlouzeni a rychlosti odeznivani dopadd QE na finan¢nich
trzich. DalS$i nejistota ohledné kvantifikace dopadi do domaci ekonomiky se tyka relevance
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stinovych sazeb vici trznimu EURIBORu v jednotlivych segmentech ekonomiky, zejména na
devizovém trhu. Samotné oznameni o prodlouZzeni QE mize zvySovat vyznam stinové
tirokové sazby v kurzovém vyvoji. Cim vétsi tento vyznam bude, o to silngjsi bude promitani
dodate¢ného QE ECB do domdaci ménoveé politiky.

Zpracovany citlivostni scénaf ilustruje riziko mozného odloZeni ukonceni stavajiciho
kurzového zavazku CNB za polovinu roku 2017, protoze nevede k naplnéni piedpokladu
o dostatecné¢ robustnim prvotnim zpfisnéni domdci meénové politiky prostiednictvim
urokovych sazeb po ukonceni intervencniho rezimu. Zarovenl by neplatila dosavadni
komunikace CNB, Ze kurz po opudténi kurzového zavazku neposili skokové na
pfedintervenc¢ni Groven.

Popsany citlivostni scénar prodlouZeni programu niakupu aktiv ECB byl pro ucely MPD
rozsifen o diskuzi vlivu prodlouZeni piredpokladaného pouzivani kurzového zavazku, a
to do konce roku 2017, resp. do poloviny roku 2018 (Graf 7). Pfipadné posunuti exitu o dvé
Ctvrtleti oproti piedpokladu zdkladniho scénafe v reakci na prodlouzeni QE ze strany ECB
(Zluté ¢ara) je v této simulaci postacujici pro dostate¢né robustni zptisnéni ménové politiky po
ukonc¢eni interven¢niho rezimu, kdyz urokové sazby ve Ctvrtleti exitu vzrostou o zhruba jeden
procentni bod. Inflace se pfitom na pfelomu let 2017 a 2018 dostavd az téméf k horni
hranici toleranéniho pasma cile pifi zhruba 3% ristu HDP. OdloZeni exitu o Ctyfi Ctvrtleti
(modra ¢ara) vede jiz k vyraznému nadstreleni infla¢niho cile (resp. zvySeni inflace nad horni
hranici toleran¢niho pasma), a to navzdory naslednému prudkému ristu trokovych sazeb.
Tyto simulace tak ukazuji, Ze v pfipad¢ prodlouZeni programu nakupu aktiv ECB dle
pfedpokladi citlivostniho scénafe 1ze do budoucna zvazovat odloZeni naseho exitu o jedno ¢i
dvé cCtvrtleti. Vyraznéjsi prodlouZeni kurzového zévazku by za soucasnych znalosti vedlo
k vyraznému prestieleni infla¢niho cile v roce 2018.

Graf 7: Variantni ¢asové umisténi konce kurzového zavazku v citlivostnim scénafri
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2 Nechavame stranou ptipadné dopady prodlouZeni obdobi nulovych Grokovych sazeb na doméci finanéni
stabilitu.
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5.  Souvisejici ménovépolitické avahy

Nova progndza a dalsi zpracované simulace i nadale potvrzuji potiebu udrzovat ménové
podminky uvolnéné ptinejmensim v dosavadnim rozsahu. K udrzitelnému plInéni cile, které
je podminkou pro navrat do standardniho reZimu ménové politiky, dojde dle zakladniho
scénafe nové prognézy pocinaje polovinou roku 2017. Zména piibéhu mezi novou a
minulou prognézou je minimalni, a ani kvantitativné k zadnym zasadnim posuniim ve
vyhledu klicovych veli¢in oproti minulé prognoze nedoslo. Infla¢ni rizika nové progndzy jsou
hodnocena jako vyrovnana.

M¢énova politika ECB je jednim z hlavnich pfedpokladi prognozy o vnéjsim prostfedi. Zmény
v jejim nastaveni pochopitelné automaticky nevedou k potiebé upravovat analogicky domaéci
meénovou politiku. Jde nicméné o faktor potencidlné ovliviiujici budouci optimalni reakci
CNB. Zpracovana simulace piipadného prodlouZzeni programu nakupu aktiv ECB a
nasledného ,taperingu®“ velmi plasticky ilustruje riziko jdouci ve sméru potieby
uvolnénéjSich ménovych podminek v podobé prodlouZeni platnosti kurzového zavazku o
jedno az dvé &tvrtleti. V soucasné chvili panuje vyznamna nejistota ohledné tohoto kroku
ECB, resp. vurcit¢ mife 1 ohledn¢ jeho dopadii do ceské ekonomiky a jeho
ménovepolitickych implikaci. Bylo by proto pfedcasné nyni posouvat platnost kurzového
zévazku, a to jak v jeho nepodminéné (,,hard commitment®), tak pravdépodobnostni (,,soft
commitment®) podob¢. Dikladné zvazit tento krok bude mozné az po piipadném pfijeti
rozhodnuti ze strany ECB ohledné prodlouzeni jejiho programu QE, zveiejnéni presnéjsiho
planu jeho ukoncovani a po plnohodnotném zapracovani vSech aktualizovanych ptedpokladi
do nové progndzy.

Zaporné urokové sazby povaZuje sekce ménova nadale za neprili§ vhodny nastroj.
Zaprvé pro n¢ neni divod zhlediska potieby dalSiho uvolfiovani ménové politiky a
dosahovéni inflaéniho cile CNB, protoze nae uvahy se jiz posouvaji naopak smérem
k budoucimu omezovani uvolnénosti ménovych podminek po exitu, ktery se dle prognozy
piiblizuje. Zadruhé, dle anekdotické evidence prakticky neprobihaji klasické carry-trades
motivované kladnym diferencidlem naSich ménovépolitickych sazeb vici eurozoné; redlné
probihajici typy obchodii (viz vyjadieni SBO nize) maji jiny charakter a jsou spojeny
s investicemi do korunovych instrumentii, které jiz aktudlné maji hluboce zaporny vynos
(v ptipad¢ kratkodobych vladnich dluhopisti v nékterych momentech vice zadporny nez ve
Svycarsku). Viceméné symbolické snizeni mé&novépolitickych sazeb CNB do zaporu by tak
ziejm&é mélo jen margindlni efekt z hlediska dalsiho odrazovani od tohoto typti obchod.
Za tteti, nachdzime se ve fazi kurzového zavazku, kdy je pomérné velky objem devizovych
intervenci pfirozenym jevem, ktery nelze az do exitu lehce zvratit kroky CNB (v ptipadé
hedgingu exportéri by dokonce byl s nim souvisejici vétsi ptiliv do naSich rezerv zadouci
kvili platnosti hypotézy chybégjici protistrany). A konecné za ctvrté, z komunikacniho a
taktického hlediska by zavedeni sazeb mohlo byt kontraproduktivni. Jednak by mohlo byt
interpretovano jako znamka slabosti vtom smyslu, zZe nas znervéziiuje rychlost nartstu
bilance CNB. A jednak néktefi Elenové bankovni rady v minulosti komunikovali, Ze si
zéporné¢ sazby uméji predstavit jako nastroj bezprosttedné pred ukoncenim kurzového
zavazku, takze jejich zavedeni by mohlo byt brano jako znamka bliZiciho se exitu. Z tohoto
pohledu tedy doporucujeme naopak omezit prostor vénovany moznosti pouziti tohoto néstroje
v komunikaci CNB navazujici na listopadové ménové zasedani (véetn& minutes).

? Piipadny budouci posun oéekavaného exitu CNB o jedno &i dvé &tvrtleti by ziejmé nebyl velkym piekvapenim
ani pro analytiky, jejichz vyrazna vétSina jiz nyni oCekava exit ve druhé poloviné pfistiho roku (Tabulka 2).
Mnozi analytici soucasné piedpokladaji, ze ECB prodlouzi sviij program QE za horizont biezna 2017.
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Na zédklad¢ zvazeni vSech vySe diskutovanych skute¢nosti navrhujeme neménit nastaveni
ménové politiky ani souvisejici komunikaci (viz ¢ast 8 tohoto MPD).

6. Vyjadreni sekce bankovnich obchodi

Koruna je v poslednich n¢kolika tydnech pod silnéjSim nakupnim tlakem, za nimz stoji mj.
prvni pfipravy pozic na exit z kurzového zavazku. Tento sentiment byl odstartovan pocatkem
zaii investicnim doporu¢enim na prodej EUR proti CZK publikovanym ING, coz piitahlo ke
koruné velkou pozornost investorti. Na trhu jsou aktivni spiSe hedge fondy a real money
klienti, korporatni sféra zatim spiSe vyckava. Exportéfi jsou podle naSich informaci
podzajisténi, a prestoze dlouhodobé zajiStovaci operace zacinaji uzavirat, od vétsi aktivity je
odrazuje zejména nutnost pouzivat delsi derivaty (minimélné se splatnosti nad jeden rok) a
vyrazna distorze derivatového trhu.

rvs e

Od zafri je forwardova kiivka hluboce v zapornych hodnotich a implikovany vynos z
téchto derivatii se pohybuje kolem -1,5 %. Cena ro¢niho zajiSténi prostfednictvim outright
forwardu tak aktualné vychazi na ptiblizn€ 40 haléit. Takto drahé zajisténi v kombinaci s tim,
ze exit by mél probéhnout za cca 8 mésicli a do té doby bude kurz minimalné kolem hranice
27,000, piisobi pro exportéry demotivacne. Pravdépodobné si neuvédomuji, ze cena zajisténi
se uz vyrazné snizit nemusi a naopak hrozi riziko jesté vyssi distorze derivatového trhu.
Toto chovani mlize vést k tomu, ze se nemusi zcela naplnit teze o neexistujici protistrané
po exitu — touto protistranou mohou byt privé nedostateéné zajiSténi exporté¥i. Ze jde o
readlnou moznost, ukazala podle nas situace v zafi — exportéii nervdzné sledovali zvySujici se
cenu forwardil, kdyz ale doslo k jeji korekei, k zddnému podstatnému zajisténi nepfistoupili.
Dalsi detaily a vysvétleni k distorzi derivatového trhu jsme shrnuli do specidlniho boxu nize.

Navzdory pokracujicimu tlaku spekulanti nejsme nazoru, Ze nastal ¢as na zavedeni
zapornych sazeb, nadale proto doporucujeme zachovavat stoicky klid. V souladu se zavérem
naseho boxu o derivatech zaroveil doporucujeme jiz dile neposouvat tvrdy ani mékky
zavazek a v dalSi komunikaci ohledné¢ Casovani exitu se dale vyjadiovat pouze v obecné
roving, ze exit nastane tehdy, aZ bude zajisténo udrzitelné plnéni inflac¢niho cile.

Box - distorze derivatového trhu

Na trh s nejpouzivanéjSimi derivaty, tedy swapy a outright forwardy, vstupuje hned nékolik
skupin investort. Forwardy se nej¢astéji pouzivaji jako instrument pro zajisténi, v souvislosti s exitem
jej vSak Casto vyuzivaji také spekulanti proti flooru. Stejné tak swap se vyuziva predné jako nastroj
pro fizeni cizoménové likvidity, ale zaroven jej vyuzivaji také subjekty k zajiSténi investice v cizi
meéné. To, ze aktualné na trhu derivati dominuje zajem o nakup CZK, znamena, Ze derivat
z korunového pohledu zdrazuje, fikdme, ze jeho cena se pohybuje doleva, a implikovany korunovy
vynos z derivatd se posouva do stale zaporné€jsich hodnot.

Tento zajem o CZK pochazi zejména od subjektti spekulujicich na posileni koruny po ukonceni
flooru (typicky hedge fondy a real money klienti), pfipadné od uzivateli trhu z domaci realné
ekonomiky, ktefi se snazi zajistit (typicky exportéii). To, ze korunovy implikovany vynos klesa
hloubéji do negativniho teritoria, zarovenn znamena, ze odpovidajicim zptisobem roste implikovany
vynos v cizi méné. Takovy vyvoj pak pfitahuje druhou skupinu investort, napt. zahrani¢ni spravce
aktiv, ktefi vyuzivaji této distorze k zajisténé investici do korunovych cennych papirii, kterou se
efektivné vyhybaji zapornym trokiim z investic v jejich domacich ménach. Mechanika takové
zajisténé investice je popsana na nasledujicim modelovém prikladu:
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Spravce portfolia chce investovat 10 mil. € na ctyfi mésice (4M):
Varianta 1: napf. nakup némeckého nebo francouzského t-billu, nebo ulozka reverznim repem

4M GE -75 bps
4M FR -60 bps
4M reverzni repo -55 bps

Varianta 2: zajisténa investice do ¢eského aktiva

Devizovy swap: prodej 10 mil. EUR/CZK na spotu @ 27,020 (nakup 270,2 mil. CZK) a soucasny

prodej 270,2 mil. CZK vs EUR za @ 26,955 (nakup 10,024 mil. EUR) s vypofadanim za 4M.

Dosazeny eurovy vynos je +72 bps p.a., za pfedpokladu ulozeni CZK ziskanych ze swapu za 0 %.
Porovnani vyse uvedenych variant vede investora k zavéru, ze i kdyz korunova investice bude mit zaporny vynos ve vysi
-72 bodi, bude investovat sva puvodni EUR za nulovy vynos, coz je pofad o 55 bodu vic nez reverzni repo., tj.

,»nejvynosnéjsi“ pfima investice EUR z varianty 1.

Pozn.: Devizovy swap se pouziva na zajisténi kratSich investic do jednoho roku, castéji se pouziva cross currency basis
swap na zajisténi dlouhodobéjsich investic (napiiklad nadkup aktudlné vydavanych nékolikaletych ceskych vladnich
dluhopisu s nulovym kuponem), princip i implikace jsou ale stejné.

Zajem o domaéci kratkodobé statni dluhopisy tak logicky pochézi zejména ze zahrani¢i, pro
domaci subjekty pusobi jejich vyrazné negativni vynosy demotivaéné. Divod zajmu zahrani¢nich
investord prameni z ,,nadvynosu‘, kterym je bud’ vyrazné kladny cizomeénovy implikovany vynos pfi
pouziti derivatu u zajisténé investice nebo vynos z o¢ekavaného posileni CZK po exitu z kurzového
zavazku, tj. v dobé, kdy by prodavali korunovou investici a kupovali zpét svou domaci ménu. Koruny,
které z jednoho z téchto divodit nakoupili, musi nékam umistit. Toto se mimo jiné odrazi ve stale
klesajicim vynosu korunovych cennych papirt. Dvoulety vladni dluhopis aktualné ,,vynasi“ jiz vice
nez - 100 bodd (tedy -1 %).

A zatimco u dluhopist chybi zajem o obchodovani druhé strany, tj. nejsou prirozena flow na
prodej, maximalné je niz$§i zijem o nakup, tak na derivatovém trhu dochazi ke klasickému
seberegula¢nimu stietu nabidky a poptavky. Koruny prostfednictvim derivatd kupuji zejména subjekty
spekulujici na posileni koruny po opusténi flooru nebo subjekty zajiStujici se proti posilovani koruny.
Druhou stranu obchoduji zejména ,arbitrazéfi vyuzivajici distorze derivati k zajiSténym
cizoménovym investicim, piipadné oportunisté kupujici EUR/CZK na forwardech pod hranici 27,000.
Pokud sili spekulace proti flooru, klesa implikovany korunovy vynos, coz pfitahne zajem arbitrazéri,
kteti distorzi mirni a tlaci korunovy vynos zpét smérem ke kladnym hodnotam.

Implikovany vynos ma z naseho pohledu zasadni vyznam jako méfitko nakladii spekulantt,
ktefi na derivatovém trhu buduji leveragované pozice na posileni koruny po exitu. Budovani takové
pozice je tim drazsi, ¢im je implikovany vynos nizsi. V dnesni dobé¢ se korunovy implikovany vynos
pohybuje napii¢ ktivkou zhruba kolem -1,5 % (p.a.). V pifipad¢ hlubsi distorze, naptiklad té, jiz jsme
byli svédky v 1ét¢ 2015, se vynos pohyboval kolem -4 %.V pfipad¢ ro¢ni investice by tedy subjekt
ocekavajici zhodnoceni po exitu naptiklad 5 % zfejmé takovou transakci neuzavrel, protoze samotné
financovani transakce by spolklo Ctyfi pétiny ocekavaného zhodnoceni. S klesajicim horizontem
investice ovSem klesa i vliv implikovaného vynosu na rozhodovani trznich ucastnikli, zda transakci
uzaviit ¢i nikoli, protoze nominalni naklady na financovani transakce klesaji. Pokud vyjdeme ze
stejného piikladu s implikovanym vynosem -4 % a o¢ekavanym zhodnocenim 5 %, ale horizont
investice neni rok, ale mésic, neni naklad na financovani pozice 4/5 o¢ekavaného vynosu, ale pouze
6,67 % (mé&sicni naklad pti 4 % p.a. je 0,33 %).

Pii budovani takovéto spekulativni pozice je dileZité, aby derivat nevyprsel pred exitem. Cim
presnéjsi je naSe komunikace o Casovani exitu, tim krat$i splatnosti derivati mohou byt pouzity
k témto spekulacim, a tedy tim niz$i budou naklady na jejich budovani a udrzovani. Z tohoto diivodu
se domnivame, Ze pfi stavajicim zplisobu komunikace exitu, by k odrazeni spekulanti nevedlo ani
zavedeni zapornych trokovych sazeb tésné pied exitem (resp. sazby by musely byt tak vyrazné
negativni, Ze by vymazavaly cileny profit uz v fadu dni ¢i tydnti — takové tirovné ale nepovazujeme za
realizovatelné).

Vysoka transparence ma jeste¢ jeden vyznamny efekt. Dava subjektim realné ekonomiky
zdanlivy pocit kurzové stability, takze odkladaji zajisténi proti kurzovému riziku (posileni koruny).
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Redlné tak hrozi, Ze s pokracujici distorzi jiz nebudou ochotni nebo schopni se do exitu zajistit, takze
budou ve vétsich objemech prodavat az po ném. To by vyznamné zpochybnilo domnénku o absenci
protistrany po exitu, protoze spekulanti by mohli zavirat své pozice proti témto subjekttim.

Dalsi otazkou, ktera si podle naseho nazoru bude zasluhovat pozornost, je vliv popsané situace
na rizika pro finan¢ni stabilitu. Tato rizika budou plynout zejména z toho, ze zahrani¢ni subjekty, které
se financuji v cizich ménach, tla¢i cenu doméacich aktiv neimérné vysoko, a bude tak dochazet
k dalsimu ,,vytlaovani“ domacich finan¢nich instituci ztéchto trhii (piikladem segmentu, kde
k tomuto uz dochazi, je trh vladnich dluhopist s kratsi splatnosti). Tento vliv je zesilen rostouci
velikosti bilanci doméacich bank.

7.  Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po zafijovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB J. Rusnok
piednesl ProhlaSeni 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 urovni a pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017.

Bankovni rada vyhodnotila rizika minulé progndézy na horizontu ménové politiky jako
vyrovnana a konstatovala, z¢ CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
dfive nez ve druhém Ctvrtleti 2017. Bankovni rada pfitom i nadéle vidéla jako pravdépodobné
ukonceni zavazku v polovin¢ roku 2017.

Béhem fijna se nékolik ¢lent BR vyjadiilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu budoucimu
nastaveni (viz Tabulka 1). Jejich vyjadfeni potvrzovala zafijové rozhodnuti bankovni rady o
posunu ,,hard commitmentu®.

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

7:9.10. J. Rusnok, V. Toméik The CNB's forecast assumes market interest rates to be flat at their current very low level
and the exchange rate to be used as a monetary policy instrument until mid-2017.

The CNB will not discontinue the use of the exchange rate as a monetary policy
instrument before 2017 Q2. The Bank Board still considers it likely that the commitment
will be discontinued in mid-2017.

The exit will take place only once there are conditions for a sustainable achievement of
the 2% inflation target even after the exit, i.e. without a need to go back to unconventional
measures.

(prezentace na IMF/WB
Annual Meeting 2016,
Washington, DC)

18.10. V. Tomsik * Podoba ukonceni kurzového zavazku bude zalezet na aktuaini situaci.

+ Preferovanou variantou je jednorazové ukonCeni, s ohledem na vySe uvedené vSak
nelze dopfedu vylougit ani variantu s mezikrokem.

+ Exit bude znamenat navrat k rezimu fizeného plovouciho kurzu.
+ Centralni banka bude pfipravena zasahnout proti nadmérné volatilité kurzu.
« Exit bude transparentni.

+ ZvySovani urokovych sazeb bude pravdépodobné nasledovat az s Casovym odstupem
po exitu (urcité nepfijde pfed nim) a bude postupné.

+ CNB neukon&i pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dive nez ve druhém
Ctvrtleti 2017.

+ Bankovni rada pfitom nadale vidi jako pravdépodobné ukonceni zavazku v poloviné
roku 2017.

(prezentace, Kolokvium CNB)

19.10 P. Rerabek * S progndzou je konzistentni nardst trznich Grokovych sazeb ve druhé poloving roku
2017 a jejich dalSi mirné zvySovani v roce 2018.

E(prefz entace \(/)rvér:'ci odpor'né. + CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dFive nez ve druhém
O? eregﬁe hce a}’a”yl"y""l Etvrtleti 2017. Prognoza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky na
automobrloveno prumysiu v arovni 27 CZK/EUR do poloviny roku 2017.

CR a stfedni Evrop&*, Brno )
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22 10. J. Rusnok Nebojime se Zadného Soku (Pozn.: po exitu), Ceska ekonomika si s tim poradi stejné,
o jako si s posilenim koruny poradila pfed krizi. Jde ale o to, aby byl tento pfechod
(Lidové noviny) pfimérené hladky, coz si myslim, ze jsme z velké miry schopni zabezpecit. Samoziejmé

nastane opét doba urcité nejistoty pohybu kurzu, ¢emuz jsme v poslednich letech odvykli.
Mame ale svou vlastni ménu, ktera je pfirozené vystavena urcité fluktuaci.

Opusténi intervenci budeme nastavovat podle momentéini situace. Nevime, jaké ta
situace v budoucnu bude, takze to ted téZko mohu fict. Idealnim pfipadem by bylo
samoziejmé jednorazové opusténi kurzu. Vyhradili jsme si ale pravo se na trh vracet,
paklize by to nadmérma volatilita vyzadovala. Pokud nas trh donuti opét intervenovat,
ucinime to. Kdyby koruna vyrazné posilila, ohlidame si to.

NevyluCujeme je (pozn. zaporné sazby) jako pomocny nastroj na znepfijemnéni situace
tém, ktefi by chtéli s korunou spekulovat. Byly by pouzity na pfiliv kapitalu a byla by to
zaleZitost kratkodoba, ktera by pomahala pfi ukonéeni intervenci. UrCité by se to nemélo
dotknout béznych stfadateld.

...chceme byt na dvouprocentnim cili nebo jesté lépe nad nim. Neradi bychom se totiz do
podobného intervenéniho rezimu kvuli nizké inflaci zase brzy vraceli zpatky. Na druhou
stranu jsme nikdy nefekli, Ze intervence opustime v den, kdy inflace dosahne dvou

procent.
24.10. J. Rusnok ...neukon¢ime intervence do konce prvniho Ctvrtleti 2017. Ukon¢ime je nékdy potom.
Zatim vSechny nase prognozy ukazuji, ze to s vysokou pravdépodobnosti bude nékdy
(E15) kolem poloviny roku 2017. Rekli jsme, Ze kritériem pro opusténi je udrZitelné dosazeni

inflaéniho cile, nebo dosahovani, chcete-li. ...to muze klidné byt i v roce 2018. Pak uz je
to v podstaté ,open end".

Zadné pasmo ani hranice (Pozn.. pro pohyb kurzu koruny po opudténi zavazku)
rozhodné nestanovujeme. Po exitu budeme peclivé sledovat vyvoj, kde se ustali
rovnovazny kurz. Pokud bude potieba, budeme vyhlazovat néjaké skokové volatility,
které by mohly nastat se zménou rezimu.

Tohoto prava (Pozn.: intervenovat i po ukonéeni kurzového zavazku) se nevzdavame.

...kdyby koruna oslabila dramaticky, samozfejmé zasdhneme, eur mame habadéj, a jesté
na tom vydélame. ProtoZze v momenté, kdy pfijde den D nebo doba D, budeme mit eura
jen my. To je realita. Jestlize dneska vSichni kupuji koruny, fajn, téch my mame
nekone¢né mnoho, ale eura nevydava nikdo jiny nez ECB.

Primarné ne (Pozn.: odpovéd na otazku, zda ma v rozhodovani o exitu néjaky vliv postup
ECB a jeji dodavani likvidity na trh). Nas zajimaji domaci ukazatele hlavné z oblasti
cenové stability a dalSi makroekonomické ukazatele. Pfirozené ale sledujeme, co ECB
déla, a do nasich rozhodovani to vstupuje. Uvidime, jaky bude vyvoj, zatim ECB ani
nenaznacuje, Ze by neukondila dodavani likvidity prostfednictvim skupovani dluhopist do
konce bfezna. To by mélo byt jasnéj$i po prosincovém zasedani ECB.

...mame-li podobnou inflaci jako eurozéna, neni divod, abychom méli zasadné jiné
Urokové sazby. Sice nemame nominainé zaporné sazby — mysleno jako sazby centraini
banky, ale de facto je mame vyvolané situaci na trhu. Zejména u statnich dluhopisd, ale
do jisté miry i na mezibankovnim trhu.

8. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trhu

Zarijové meénovepolitické rozhodnuti bankovni rady odpovidalo ocekavani vSech analytiki.
Stabilitu zakladnich sazeb CNB o&ekéavalo viech ¢trnact analytiki z dotaznikd IOFT (15.9.),
vSech tfiadvacet analytiki podle Setfeni agentury Bloomberg (26.9.) 1 vSech osmnact
analytiki oslovenych agenturou Thomson Reuters (29.9.). Analytici z prizkumu IOFT
predpokladali ukoncéeni rezimu intervenci v obdobi 1Q17 az 4Q17, analytici z prazkumu
Thomson Reuters v obdobi 1H17 az 1Q18.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR ziistaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje v roénim horizontu nepatrny pokles
sazby 3M PRIBOR. Do poloviny piistiho roku se tak pohybuje nepatrné¢ pod urovni
tirokovych sazeb piedpokladanou v nové progndze CNB, se kterou je poté ve 3Q17
konzistentni nartst trznich urokovych sazeb, s nimz trzni vyhled nepocita.
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Sazby IRS se od posledniho zasedani BR zvySily zejména ve stfedni a delSi Casti kiivky.
Vynosova kiivka sazeb IRS ziistdva rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,3 p.b., spread 10R-1R
¢ini 0,5 p.b. Vynosy statnich dluhopist se v kratSich splatnostech dale snizily hloubé&ji do
zaporu, vynosova kiivka je zaporna do splatnosti 6R.

Soucasna ocekavani budouciho pohybu trokovych sazeb jsou nasledujici. Z dotazniki IOFT
(14.10.) vyplyva, ze na listopadovém zasedani BR CNB i v ro¢nim horizontu viech Sestnact
analytikli o¢ekava stabilitu zakladnich sazeb CNB. Rovnéz viech devatenact analytikil
oslovenych agenturou Bloomberg (31.10.) o¢ekévalo stabilitu zadkladnich urokovych sazeb
CNB na listopadovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci Setfeni IOFT a FECF v priméru oc¢ekavaji, Ze kurz v horizontu 1R posili
mirné pod hladinu 27 CZK/EUR. Prognéza CNB piedpoklada pro 4Q17 (druhé &tvrtleti po
opusténi kurzového zavazku) kurz na tirovni 26 CZK/EUR. Okamzik ukonceni intervencniho
rezimu je aktudlné o¢ekdvan v obdobi 2Q17 az 1Q18, blize viz Tabulka 2.

Tabulka 2: O¢ekavani analytiki ohledné okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT
(14.10.)

2016

2017

2018

4Q16

1Q17

2Q17

3Q17

4Q17

1Q18

2Q18

3Q18

4Q18

9. Meénovépolitické doporuceni sekce ménové

Sekce ménova doporucuje na listopadovém ménovém 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 pfipomenout,
7e CNB je nadale pfipravena automaticky, tedy bez nutnosti dal§iho rozhodnuti bankovni
rady, provadét Casové i objemov€ neomezené intervence na udrzeni svého kurzového
zavazku;

- konstatovat, Ze jiz za€ina slabnout vliv protiinflacnich ndkladovych faktort ze zahranici,
ktery v pfiStim roce odezni; korigovana inflace bez pohonnych hmot je pritom nadale
zietelné kladna, kdyZ se v ni pozitivné projevuje rist domaci ekonomiky a mezd;

v rw

- sdélit, ze podle nové prognozy predpokladajici pouzivani kurzu do poloviny pristiho
roku se bude celkovd i ménovépoliticka inflace dale zvySovat a na horizontu ménové
politiky (pfelom let 2017 a 2018) mirné presahne 2% inflac¢ni cil;

- k udrzitelnému plnéni 2% infla¢niho cile, které je podminkou pro navrat do standardniho
rezimu ménové politiky, tak dle nové progndzy dojde pocinaje polovinou roku 2017;

- vyhodnotit bilanci rizik stavajici prognozy jako vyrovnanou;

- sdélit, ze potireba udrzovat ménové podminky uvolnéné prinejmensSim v dosavadnim
rozsahu pretrvava,

- konstatovat, ze CNB neukonéi pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive neZ
ve druhém ¢tvrtleti 2017,

- dodat soucasné, ze bankovni rada i1 nadale vidi jako pravdépodobné ukonéeni zavazku v
poloviné roku 2017;
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- pokracovat v komunikaci, ze ukonéeni zavazku nepovede ke skokovému posileni kurzu
na mirné nadhodnocenou tiroveii pred zahajenim intervenci CNB, nebot’ v mezidobi dochazi
k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich veli¢in a posileni
kurzu koruny po opusténi zdvazku bude navic tlumeno masivnim zajisténim kurzového rizika
ze strany vyvozcll béhem trvani zdvazku, stejné jako uzaviranim korunovych pozic finan¢nich
investorii a piipadnymi intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvii po ukonéeni
zavazku.
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Graf 8: Prognéza inflace ze 7. SZ 2016 a cil CNB
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Graf 10: Urokova rozpéti - PRIBOR
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Graf 11: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 14: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopisii
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Graf 15: Urokové rozpéti v CR
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Graf 16: Kurzy stfedoevropskych mén (1.8. = 1,00)
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Graf 17: Kurz CZK/EUR
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Graf 18: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 19: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace u domacnosti (mezinarodni srovnani, saldo odpovédi)

Ukazatel inflace vnimané za uplynulych 12 mésicl Ukazatel inflace oekavané v pfistich 12 mésicich
100 100

75 75 |

50 50

e BtttV

0 \/\’\—\\"f—’\\\,\‘\’/—” 0
25 -25
-50 -50
eurozona eurozéna
75 =75
— R = CR
-100 T T T T -100 T T T T T
114 7114 115 7/15 1/16 7/16 114 7114 115 7/15 1/16 7116

18/20



Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 20: Inflacni ocekavani dalSich subjekti v ¢eské ekonomice v %

Inflaéni oéekavani v horizontu 1R Inflaéni oéekavani v horizontu 3R
3 3
l — o
2 N AV aRn N
1 1
® podniky
finanéni trh finanéni trh
0 T T . T " 0 : " . - -
114 7114 1/15 7/15 1/16 7116 1/14 7/14 115 7/15 1/16 7116

Graf 21: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 22: Progn6za ménového kurzu CZK/EUR
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Graf 23: Index realnych ménovych podminek
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Poznamka: u zékladniho indexu kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkama naopak
u alternativniho indexu rist hodnoty odpovida uvoliiovani ménovych podmineka naopak
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