Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 6. SZ 2017

Sekce ménova

1. Prognozaz5.SZ 2017

Vychodiskem pro zatijové ménovépolitické zasedani zlstdva makroekonomicka prognéza
2 5. SZ 2017, jejiz pocatecni podminky, piedpoklady a vyznéni ve stru¢nosti shrnuji nasledujici
odstavce.

Ekonomika v efektivni eurozoné podle ptredpokladt stavajici prognozy poroste na celém
horizontu progndzy zhruba 2% tempem. Rust cen prumyslovych vyrobcu bude v prub&hu
letosniho a pocatkem piiStiho roku sldbnout vlivem odeznivani vlivu pfedchoziho zvySeni cen
energetickych a pramyslovych surovin. Efektivni ukazatel ristu spotiebitelskych cen v
eurozoné se dle predpokladi stavajici progndzy udrzi pod hranici 1,5 % do zacatku roku 2018,
poté se postupné zvysi ke 2 %. Vyhled trznich trokovych sazeb 3M EURIBOR se v dusledku
nadale uvolnéné ménové politiky ECB pohybuje az do zacatku roku 2019 v zapornych
hodnotach. Kurz eura vii¢i americkému dolaru by mél zlstat zhruba stabilni.

Dle stavajici prognozy rust ¢eské ekonomiky v letosnim roce zrychli znatelné nad 3% hranici,
mirné nad ni se udrzi i v nasledujicich dvou letech. Rist domaci ekonomické aktivity bude
tazen robustnim vyvojem spotieby domacnosti odrazejicim optimismus spotiebitelll v prostiedi
pokracujiciho ristu zaméstnanosti, zrychlujicich mezd a nizkych Grokovych sazeb. Investice
ozivi, a to predevs§im ve vladnim sektoru v disledku zvyseného Cerpani evropskych fondu.
Ekonomika bude tézit i z pokracujiciho rustu poptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich
partnert. Kladny pfispévek cistého vyvozu k rastu HDP vSak postupné odezni v disledku
posileni kurzu koruny a zvySeni dynamiky dovozu vlivem zrychleni domaci poptavky. Stabilné
rostouci poptavka po praci se pii stale zieteln€jSim nedostatku volné pracovni sily projevi
dal§im rychlym ristem mezd.

Podle stavajici prognozy inflace ve zbytku leto$niho roku setrva v horni poloving toleranéniho
pasma 2% cile. Inflacni tlaky kulminuji, kdyz odrazeji pokracujici rist doméci ekonomiky a
zrychlujici mzdovou dynamiku. V nésledujicim obdobi riist domacich nékladi zvolni vlivem
zvySovani dynamiky produktivity prace, a to pies jeSt¢ mirné¢ zrychlujici rist mezd a
ekonomické aktivity. Aktudlné jiz jen lehce proinflacni plsobeni dovoznich cen se rychle
zméni na protiinflacni v disledku utlumené dynamiky zahrani¢nich vyrobnich cen a
posilujiciho kurzu. Zagatkem piistiho roku se tak inflace snizi k 2% cili CNB a na horizontu
meénove politiky se bude nachéazet lehce pod nim.

Kurz koruny vuci euru dle stavajici prognozy dale posili ze soucasnych cca 26 CZK/EUR az k
hodnotam tésné pod 25 CZK/EUR v nasledujicich dvou letech. Ve sméru posileni kurzu bude
pusobit realna konvergence ceské ekonomiky k zemim eurozony, kladny urokovy diferencial
vici eurozoné a pokracujici nakupy aktiv ze strany ECB. Prognéza kurzu ovSem nebere (s
vyjimkou kratkodobé expertni predikce pro letosni 3. Ctvrtleti) do ivahy, Ze jeho posilovani
muze byt nadale vyrazné tlumeno tzv. prekoupenosti trhu. Ta je dana zajisténim kurzového
rizika ze strany vyvozcll provedenym pred opusténim kurzového zavazku CNB a velkym
objemem korunovych pozic finan¢nich investort.
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Stavajici progndza implikuje nartst domacich trznich urokovych sazeb ve tfetim Ctvrtleti 2017
a poté i v prub¢hu dalsich dvou let. Navrat tirokovych sazeb k dlouhodobé neutralni trovni
ptfitom bude zhruba do poloviny pfistiho roku vyrazné brzdén pokracujicim kvantitativnim
uvoliovanim ECB vytvarejicim tlak na posilovani kurzu koruny.

2. Aktualizovany scénar stavajici prognozy a jeji dalsi rizika

Graf 1: Srovnani aktualizovaného scénaie (6. SZ) s prognézou z 5. SZ 2017
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= Aktualizovany scénar prognézy

Z pohledu aktualizovaného scénare prognozy sice ptisobi nova data v souhrnu témef neutralné,
kdyz mirn¢ proinfla¢ni ptisobeni domacich veli¢in, tedy zejména vyssich mezd, je na horizontu
meénoveé politiky kompenzovano mirné protiinflanim piasobenim zahrani¢nich velicin.
Nicméné proinfla¢ni riziko plynouci z vyvoje domdacich mezd povazuje sekce meénova za
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hmatatelngj$i nez mirna protiinflacni rizika spojena se zahrani¢nimi vyhledy. Proinfla¢nim
rizikem progndzy navic zlstava kurz koruny. Kratkodoby vyhled kurzu ptedpokladajici jeho
stabilitu na arovni 26 CZK/EUR pro tieti Ctvrtleti se sice naplnil, avSak i nadale pietrvava
vyrazna pirekoupenost trhu. VIlivem chybéjici protistrany tak nemusi dojit k prognézou
predpokladanému vyraznému posileni nominalniho kurzu koruny pocinaje ¢tvrtym ctvrtletim.
Toto riziko zachycuje aktualizovany citlivostni kurzovy scénaft (blize viz ¢ast 3 tohoto MPD).
Ten pro posledni ¢tvrtleti letosniho roku predpoklada setrvani kurzu na urovni 26 CZK/EUR a
implikuje potiebu rychlejsiho zvySovani urokovych sazeb oproti stavajici prognoze, resp.
jejimu aktualizovanému scénaii. Vyhledy ostatnich subjektl pfitom i nadale indikuji v ro¢nim
horizontu vyrazné pomalej$i posilovani nominalniho ménového kurzu ve srovnani s prognozou
CNB, a to pii plynulej§im nartstu Girokovych sazeb a pii jen lehce vyssi inflaci.

Celkové hodnoti sekce ménova bilanci rizik stavajici prognoézy jako vychylenou
proinflaénim smérem, a to vice nez pri projednani 5. SZ.

3. Diskuze dopadii pozvolnéjsiho posilovani kurzu

Hlavni nejistotou zistavd vyvoj ménového kurzu, ktery by v disledku piekoupenosti trhu
s korunou mohl byt v nasledujicich ¢tvrtletich slabsi oproti progndze. Toto riziko kvantifikoval
jiz citlivostni scénatf v 5. SZ 2017, ktery piedpokladal posileni kurzu koruny z
26 CZK/EUR ve 3Q17 na 25,80 CZK/EUR pro 4Q17. Béhem roku 2018 pak mél byt i dle
predpokladu citlivostniho scénafe vyvoj kurzu tazen jiz jen fundamentalnimi faktory (tedy bez
vlivu chybé&jici protistrany), a kurz se tak mél postupné vratit do blizkosti trajektorie ze
zékladniho scénéfe progndzy.

Kurz setrval vuzkém rozpéti lehce nad hladinou 26 CZK/EUR i po srpnovém zvyseni
urokovych sazeb, resp. i po té, co pfisla data o necekané rychlém rstu domaci ekonomiky a
mezd a néktefi Clenové bankovni rady nevyloucili dal$i zvySeni trokovych sazeb v blizké
budoucnosti (viz Tabulka 1). To svéd¢i o tom, Ze vliv chybéjici protistrany je nadale relevantni
a tento faktor mize ovliviiovat kurzovy vyvoj i po zbytek letosniho roku. Zminény citlivostni
scénaf byl proto pro ucely tohoto MPD aktualizovan o nové dostupna data, resp. drobné
modifikovan o ptedpoklad setrvani kurzu pro 4Q17 na trovni 26 CZK/EUR, viz Graf 2.

Aktualizovany citlivostni scénai ukazuje, ze docasné slabsi kurz oproti prognoze tlaci
prostiednictvim mén¢ vyrazného poklesu dovoznich cen na vyssi inflaci. Aby inflace zGstala na
horizontu ménové politiky pobliz 2% inflaéniho cile, musi dojit ke zpfisnéni ménovych
podminek cestou pon¢kud vyraznéjsiho, resp. plynulejsiho zvySovani Grokovych sazeb oproti
stavajici prognéze. Urokova sazba 3M PRIBOR proto pokracuje v nardstu na 0,9 % ve 4Q17 a
na zacatku pfistiho roku dale lehce vzroste na 1,1 %, kde setrva do konce roku 2018. Nasledné
se urokova trajektorie z aktualizovaného citlivostniho scénafe od stavajici prognozy témért
nelisi. Slabsi ménovy kurz podporuje kratkodobé prostfednictvim rychlejs$i dynamiky vyvozu
také domaci ekonomickou aktivitu.

Aktualizovany citlivostni scénaf tedy implikuje mirné odliSny (pon€kud vyvéazengjsi) mix
zptisnéni urokoveé a kurzové slozky ménovych podminek oproti stavajici prognéze. K udrzeni
inflace pobliz inflacniho cile na horizontu ménové politiky je potfeba provést postupnou
neutralizaci ménovych podminek. Ta je ve stavajici progndze doru¢ena kombinaci vyrazného
posilovani kurzu ve zbyvajici ¢asti letosniho roku a zkraje pristiho roku a zvySeni sazeb ve
tietim leto$nim Ctvrtleti a pak az ve druhé poloviné roku 2018. Pokud ovSsem bude kurz docasné
slabsi, nez Ceka stavajici progndza (resp. ve 4Q17 nebude posilovat viibec), melo by dle
aktualizovaného citlivostniho scénafe dojit k rychlejSimu naristu urokovych sazeb. Takovy
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vyvoj by pfitom byl z hlediska robustnosti opusténi nulové dolni hranice trokovych sazeb pro

v

CNB ptiznivéjsi nez piibéh zakladniho scénafe stavajici prognozy.

Graf 2: Aktualizovany citlivostni scénar s kurzem na hladiné 26 CZK/EUR pro 4Q17
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- Aktualizovany citlivostni scénar prognézy

4.  Souvisejici ménovépolitické avahy

Zatijové ménovepolitické rozhodnuti ovlivni vysi urokové sazby 3M PRIBOR pro ctvrté
Ctvrtleti, pro které stavajici prognoza implikuje jeji hodnotu nepatrné pies 0,6 %.! P
predpokladu zachovani soucasné vyse rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo (aktudlné ¢ini 0,21 p.b.)
je se stavajici prognozou konzistentni zvySeni 2T repo Vv rozsahu zhruba poloviny jednoho
standardniho hiku o 0,25 p.b. Rizika stavajici prognézy inflace hodnoti sekce ménova na

! Primér sazby 3M PRIBOR za dosavadni prib&h 3Q17 &ini 0,4 %, jeji aktualni vyse pak 0,46 %.
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horizontu ménové politiky jako proinflacni, kdyZz timto smérem ji vychyluje pozorovany
necekané rychly rust domacich mezd i ekonomické aktivity a pravdépodobné slabsi kurz vici
prognoze v nejblizsich Ctvrtletich.

Aktualizovany citlivostni scénaf z ¢asti 3 tohoto MPD, ktery zachycuje v§echna nové dostupna
data a soucasn¢ navic pfedpoklada setrvani kurzu na hladiné¢ 26 CZK/EUR po zbytek roku,
implikuje pro ¢tvrté Etvrtleti letoSniho roku sazby 3M PRIBOR ve vysi 0,9 %. Tomu pfi
predpokladu zachovani stavajici vyse uvedeného rozpéti odpovida 2T repo sazba na urovni cca
0,7 %. To implikuje dvé zvySeni 2T repo sazby ve zbytku letoSniho roku.

Nad ramec novych dat zahrnutych do aktualizovaného scénafe progndzy lze uvést dalsi Cerstvé
informace. Nedavné rozhodnuti vlady implikuje znatelné zvySeni o¢ekavaného mzdového ristu
ve vladnim sektoru pro zaveér letosniho roku a pro rok piisti (na vice nez 10 % letos a cca 9 %
Vv piistim roce). Expanzivni pusobeni fiskalni politiky tak pravdépodobné bude v piistich
ctvrtletich nejen o néco vyraznéjsi, nez bylo dosud ocekévano, ale zejména bude ve vétsi mire
nez letos realizovano skrze stimulaci rastu spotieby domacnosti. To miize mit vétsi dopad do
spotiebitelské inflace, neZ maji vladni investice, s jejichz obnovenym rastem souvisel letosni
kladny fiskdlni impulz. Druhou novou informaci je avizované zvySeni regulovanych cen
elektfiny a ndvazné i cen plynu a tepla pro domdacnosti, a to v reakci na posledni vyvoj
svétovych cen energetickych surovin a silové elektfiny. Sekce ménova odhaduje, ze vyhled
regulovanych cen bude z tohoto diivodu v nové prognédze prehodnocen smérem vzhiiru o cca 1
p.b. s dopadem necelych dvou desetin p.b. do celkové inflace. Naopak rizika u cen potravin
jsou jen lehce protiinfla¢ni.

Pokracujici zvySovani urokovych sazeb bude zadouci téZ z hlediska finanéni stability, resp.
makroobezietnostni politiky. Klientské realné urokové sazby jsou vlivem zvySeni inflace stale
zaporné, jsou blizko svych historickych minim a signalizuji tak pietrvavajici zna¢né uvolnéni
tirokové slozky ménovych podminek (viz téZ graf 18 na konci tohoto MPD). Ceska ekonomika
se prehiivd, pficemz nedostatek volné pracovni sily zacind zplsobovat problémy
V uspokojovani rychle rostouci domaci i zahrani¢ni poptavky (vliv nedostatku zaméstnanca
jakozto bariéry ristu primyslové produkce se dle Gervencového Setieni CSU déle zvysil, viz
posledni Zprava o inflaci).

Z vySe uvedenych diivodl je tieba dale zmirnit procyklické pisobeni uvolnénych ménovych
podminek — i s ohledem na ve stejném sméru pusobici fiskalni politiku — a pokracovat v jejich
navratu k normalu. Kurz doruc¢i v letoSnim roce ziejm& mensi cast této normalizace, nez
predpokladaly dosavadni (post-exitové) progndzy, a proto je potieba jeho roli nahrazovat
rychlej$im zvySovanim trokovych sazeb. Z vyse uvedeného ptitom plyne, ze takovyto vyvoj je
vitany z pohledu ménové politiky (vzdalovani se od ZLB) 1 finan¢ni stability (chlazeni situace
na trhu reziden¢nich nemovitosti prostiednictvim vyssich sazeb).

Podle sekce ménové je i nadale optimalni zvedat sazby postupné, v mensich krocich. To spolu s
doprovodnou komunikaci umozni ekonomickym subjektim porozumét naSim krokim a
soucasné snizi riziko piipadnych nadmérnych vykyvii na finanénich trzich. Komunikace CNB
bankovni rady Vv poslednich tydnech a nova data zvetejnéna od zpracovani minulé prognozy
vedly ¢ast analytikt K piesvédéeni, ze k dalsimu zvySeni ménovépolitickych urokovych sazeb
dojde jiz na zafijovém zasedani (viz ¢ast 7 MPD). I kdyz vétSina analytikl se SpiSe ptiklani ke
zvySeni sazeb az v listopadu, je to zejména na zéklad¢ ,mékkych® argumentli, zejména
dostupnosti nové prognézy a vice informaci o sméfovani ménové politiky ECB na pfistim
jednani bankovni rady; nejedna se tedy diisledek zasadné jiného hodnoceni makroekonomické
situace z jejich strany. Zvyseni urokovych sazeb na zafijovém ménovém zasedani bankovni
rady by proto nebylo pro trhy velkym piekvapenim a CNB by neméla &elit problémim
v oblasti komunikace.
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Kurzovy vyvoj byl i béhem Iéta velmi poklidny, a to i pies v této sezonne obvykle snizenou
aktivitu (likviditu) na tomto trhu pies srpnové zvyseni trokovych sazeb ze strany CNB i
nedavnou komunikaci jejich pravdépodobného dalsiho zvyseni ve zbytku leto$niho roku. Sekce
meénova proto opét prichdzi s ndvrhem zrusit post-exitovy intervencni mandat pro sekci
bankovnich obchodi.? Z hlediska managementu vyvoje kurzu ukon&ime zruSenim tohoto
elementu definitivné post-exitové obdobi a piejdeme do standardniho rezimu fizeného plovani
kurzu (s dirazem na slovo plovouci), Vvnémz se v piipadé intervenci postupuje podle
prislusnych procedur. Ty byly uvedeny, resp. aktualizovany na zéklad¢ skutec¢nosti, které
nastaly v mezidobi, v samostatné Pfiloze k MPD ke 4. SZ 2017.

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodu

Koruna se v uplynulém obdobi drzela stabilné v uzkém pasmu pobliz arovné 26,100 CZK/EUR
s tim, ze 1 obchodni aktivita se postupné snizovala. Vyjimkou bylo posileni koruny v reakci na
zvySeni sazeb na srpnovém meénovépolitickém zasedani, které vSak bylo dle ocekavani jen
mirné a kratkodobé.

Vzhledem k tomu, Ze koruna vyraznéji nereagovala ani na pozitivni data z ekonomiky, ani na
pomérné explicitni vyroky ¢lent bankovni rady ohledné dal§iho zvySovani sazeb, jsme toho
néazoru, ze piipadné zvyseni sazeb na zafijovém zasedani CNB by nemuselo vyvolat vyraznou
reakci kurzu a Ize ocekavat, ze vyvoj kurzu by mohl vypadat podobné jako v srpnu. Zatim se
nepotvrzuji scéndie, ze splatnost velkych objeml pokladni¢nich poukdzek povede k
vyraznéj§imu pnuti na trhu derivati, ptipadné piekotnéjsimu zavirani spekulativnich pozic na
devizovém trhu. A i kdyz jsou jesté¢ béhem nasledujicich dni splatné poukazky v objemu
presahujicim 100 mld. CZK, aktualni vyvoj prozatim nenaznacuje, zZe by to mélo mit na
finan¢ni trhy zasadni vliv. Na trhu derivati je patrnd pouze mirnd distorze na splatnostech
presahujicich konec aktudlniho ctvrtleti a konec roku, jinak se situace spiSe stabilizuje a na
ostatnich splatnostech se distorze mirné€ vytraci. Pokud se nic zasadniho nezméni, je mozné, ze
podobny umirnény vyvoj na devizovém trhu vydrzi delsi dobu.

6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po srpnovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB J. Rusnok
ptednesl Prohldseni bankovni rady. Bankovni rada jednomyslné rozhodla zvysit limitni
urokovou sazbu pro 2T repo operace o 20 bazickych bodl na 0,25 %. Lombardni sazba byla
zvySena o 25 bazickych bodt na 0,50 %, diskontni sazba byla ponechdna na trovni 0,05 %.
Pfijaté rozhodnuti se opiralo 0 novou prognozu, s niz je konzistentni nartist domacich trznich
urokovych sazeb ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku. Inflace podle této progndzy setrva po zbytek
letosniho roku v horni poloving toleran¢niho pasma a k 2% cili se snizi za¢atkem roku pfistiho.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognozy inflace na horizontu ménové politiky jako mirné
proinfla¢ni. Diivodem bylo to, ze kurz se miize oproti prognoze v pristich ¢tvrtletich nachazet
na slabSich hodnotach, a to vlivem uzavirdni korunovych pozic financnich investori v

2 Z divodu poklidného kurzového vivoje i po srpnovém zvyseni urokovych sazeb usoudila sekce ménova, Ze neni
potieba nadale aktualizovat simulace praht citlivosti vyvoje Grokovych sazeb a dalSich endogennich veli¢in na
pfipadny necekany prudky pohyb kurzu apreciacnim ¢i depreciacnim smérem. Na piipadné vykyvy kurzu — véetné
moznych vyrazngjich pohybl v zavéru roku — lze reagovat (¢i dle uvazeni naopak nereagovat) jiz zcela
standardné ve chvili, kdy nastanou.
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podminkéach chybéjici protistrany. Casovani dal$ich krokt pii zvySovani trokovych sazeb bude
podminéno vyvojem vsech klicovych makroekonomickych veli¢in, véetné kurzu koruny.
V dal$ich dnech a tydnech se nékolik ¢lentt BR vyjadiilo k ménové politice CNB, resp. k

jejimu budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Jejich prohlaSeni vyznivala ve smyslu, Ze na
nékterém z podzimnich zasedani BR dojde k dal$imu zvySeni zakladnich sazeb CNB.

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

29.8. M. Hampl At any meeting now, it will be relevant to debate further tightening.
Reut | would not rule it (Pozn.: moznost, Ze bude hlasovat pro zvySeni Urokovych sazeb) out
(Reuters) at all. It seems possible to me that another moment may come at the next session.

...l would worry less about what using the interest rates does implicitly with the
exchange rate than in other times. | think the reality is different today compared to the
times before the financial crisis.

30.8. M. Mora ...Ja bych se dalSiho zvySovani sazeb dramaticky nebal. Ale samoziejmé by to za
soucasnych podminek znamenalo tento Urokovy diferencial jesté zvysit. Pokud by
(Roklen 24) pretrvavaly sougasné podminky vykonnosti Geské ekonomiky a zasadné se nezméni

zahrani¢ni podminky, tak se osobné domnivam, ze by prostor pro dalSi zvySeni sazeb
jesté do konce roku mohl byt. Samoziejmé ve chvili, kdy by ECB naznadila, Ze zaéne
také délat n&jaké kroky k navratu k normalu ve své ménové politice, neboli k ukonceni
soucasného extrémné uvolnéného rezimu, tak by ndm to pomohlo samoziejmé o to
vice. O to rychleji bychom se odpoutali od naSich stale jesté velmi nizkych trokovych
sazeb.

Silny odchod z koruny, ktery by ved! k vyraznéj§im zakolisanim kurzu, nevidime. To se
zatim nedélo, ale vzhledem k objemUm se to samoziejmé mize stat. A to také fikame
nahlas, Ze toto je jedna z klicovych nejistot nasi prognézy.

Obecné ano (Pozn.: Odpovéd na otazku, zda je CNB pfi vy$sich vykyvech ochotna
zasahnout a korunu ,usmérnit‘). Ale zarover jsme fikali, ze jsme velmi tolerantni.
Nejdfiv bychom nechali trh trochu ,vycukat®. At se na trhu néco déje. Asi bychom na
trh neskakali hned na zacatku. Na pfipadné extrémy jsme samoziejmé pfipraveni.

5.9. J. Rusnok */ V tuto chvili nemohu nic (Pozn.: zménu Urokovych sazeb) vylouCit, ale nechci ani
vytvaret néjaka silna oCekavani, protoZze postupné pfichédzejici indikatory jsou mozna

(setkanim s podnikateli vramci | mimg silngj$i nez néktera nage Gisla z progndzy, ale ne zase dramaticky. Ten set téch

akee Kulaty stal, Zlin) informaci neni GpIny...Mné& se zd4, Ze nehofi, neni kam spéchat (Pozn.: se zvy$ovanim

Urokovych sazeb). Nékteré indikétory tak dramaticky ve sméru né&jakého akcelerovani
ristu nevypadaji... Takze ja myslim, Ze je tfeba s chladnou hlavou vyckat. Radéji bych
pockal na vice informaci z pfisti Etvrtletni prognézy.

13.9. V. Benda SouCasny vyvoj ukazuje..ze mame v nadchazejicich Ctvrtietich, a dokonce v

nasledujicich mésicich, prostor pro dalsi utaZzeni ménové politiky.

Dovedu si predstavit, Ze budu hlasovat pro zvySeni sazeb v zafi nebo v listopadu. Na
jedné strané bychom si mohli fici, pro¢ odkladat néco, co se jevi viceméné
nevyhnutelné. Na druhé strané je v centralni bance tradice, ze vétSina zmén ménové
politiky se zpravidla odehrava béhem debaty o aktualizované prognoze.

(Reuters)

*/ Jedna se o nepiimé, tiskovym odborem neautorizované citace ziskané z ¢lanku FrantiSek MaSek, Fio banka, a.s. uvadgjiciho jako zdroj
Reuters.

7. Reakce a oCekavani finan¢nich trha

Srpnové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ¢asteéné ocekavano. Prvni
zvyseni zakladnich tirokovych sazeb CNB (vesmés o 0,20 p.b.) bylo analytiky finanéniho trhu
vétSinové ocekdvano ve tretim cCtvrtleti 2017, a to napfic vSemi tfemi Setfenimi (IOFT,
Thomson Reuters, Bloomberg). Cast analytikii tento krok piedpokladala jiz na srpnovém
zasedani bankovni rady CNB, ostatni na zafijovém, resp. nejpozd&ji na listopadovém zasedani.
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Sazby PRIBOR se po srpnové tpravé zékladnich sazeb CNB zvysily. Vyhled sazeb FRA
implikuje plynuly narust sazby 3M PRIBOR a v ro¢nim horizontu se nachazi nad arovni sazeb
ze stavajici prognozy.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR mirné zvysily ve vétsiné splatnosti. Vynosova kiivka
sazeb IRS zustava rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,6 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,8 p.b.
Vynosy statnich dluhopist se zvysily jen ve vzdalenéjsich splatnostech, vynosova kiivka lezi
v zapornych hodnotach do splatnosti 3R.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici. Pro zafijové
meénové zasedani bankovni rady dvanact respondentd oslovenych v ramci Setfeni IOFT (15.9.)
predpokladalo stabilitu zékladnich trokovych sazeb CNB, pét predpokladalo jejich zvyseni 0
0,25 p.b. V roénim horizontu jsou jejich ocekavani ohledné 2T repo sazby nastavena takto: 2
analytici 0,50 %, 6 analytikii 0,75 %, 8 analytiki 1,00 %, 1 analytik 1,25 %. V prizkumu
agentury Bloomberg (25.9.) také vétsina nepiedpokladala zménu nastaveni urokovych sazeb
(16 respondentll) na zafijovém zasedani, pouze dva respondenti ocekavali zvySeni 2T repo
sazby 0 0,25 p.b.

Analytici v ramci Setfeni IOFT a FECF ocekavaji, Zze kurz v ro¢nim horizontu posili na 25,4,
resp. 25,7 CZK/EUR, zatimco progndéza CNB piedpoklada pro 3Q18 hodnotu 24,9 CZK/EUR.

8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové

Sekce ménova doporucuje na zafijovém meénovém zasedani bankovni rady:

- zvysit 2T repo sazbu na 0,50 %, lombardni sazbu zvysit na 1,00 % a diskontni sazbu
ponechat na 0,05 %;

- pfipomenout, ze s prognézou je po srpnovém zvyseni Urokovych sazeb konzistentni jejich
narust i v priab&hu dalSich dvou let;

- zopakovat, Ze podle stavajici prognozy letos inflace setrvd v horni poloving toleran¢niho
pasma cile a zac¢atkem pftistiho roku se snizi k 2% cili CNB;

- vyhodnotit bilanci rizik stavajici prognézy inflace na horizontu ménové politiky jako
proinfla¢ni, kdyz timto smérem ji vychyluje necekané rychly rGst domacich mezd a
ekonomické aktivity, pfi¢emz ve stejném sméru muze vyznamné pusobit rovnéz slabsi kurz
vuci prognoze v nejblizSich Ctvrtletich;

- komunikovat, Ze dal$i zvySovani urokovych sazeb bude podminéno vyvojem vSech
klicovych makroekonomickych veli¢in (vCetné kurzu koruny, SnimZ je nadale spojena
nejvyznamngj$i nejistota);

- zru$it intervencni mandat SBO, ktery mé¢l umoznit rychlou reakci na piipadné vyrazné
kurzové vykyvy €i poruchy ve fungovani trhu v bezprostiednim post-exitovém obdobi (s tim,
ze na mozné vyrazné vykyvy v budoucnu budou pouzity jiz zcela standardni procedury).
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Graf 3: Progndza inflace z 5. SZ 2017
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Graf 6: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: 3M EURIBOR, FRA
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Graf 9: Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopist
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Graf 10: Urokové rozpéti v CR
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Graf 12: Kurz CZK/EUR
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Graf 13: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 14: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace u domacnosti (mezinarodni srovnani, saldo odpovédi)
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Graf 15: Inflaéni ocekavani dalSich subjektl v eské ekonomice v %
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Graf 17: Progn6za ménového kurzu CZK/EUR
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Graf 18: Index realnych ménovych podminek
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