Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 8. SZ 2019

Sekce ménova

1. Prognoéza ze 7. SZ 2019

Vychodiskem pro prosincové ménovépolitické zasedani zistava makroeckonomicka prognoza
ze 7. SZ 2019. Podle ni inflace v nasledujicich Ctvrtletich setrva v blizkosti horni hranice
toleranéniho pasma infla¢niho cile vlivem jen pozvolna odeznivajicich celkovych infla¢nich
tlakti, rychlého rastu regulovanych cen a dopadu zmén neptimych dani. Domaéci inflaéni tlaky
budou na prognéze dale postupné polevovat v navaznosti na zvoliujici dynamiku mezd
a zrychlujici rast efektivity prace. Ve stejném sméru bude prechodné plisobit protiinflacni vliv
dovoznich jadrovych cen. V prabéhu ptistiho roku se tak inflace bude postupné snizovat, coz
bude podporovano i odeznénim vysokého riistu regulovanych cen a zpfisnénim ménové
politiky. Pokles inflace vSak bude brzdén cenovymi dopady zmén nepiimych dani.
Na horizontu ménové politiky se inflace ptiblizi k 2% cili.

V navaznosti na Oslabenou zahrani¢ni poptavku rist doméci ekonomiky v letoSnim a pfistim
roce mirn¢ zpomali. Ke svému dlouhodobému tempu se bude navracet az v prubéhu roku
2021. Krustu ekonomické aktivity budou stabilné piispivat solidni tempa rdstu spotieby
domacnosti a vlady. Vyvoj investic zpocatku navaze na nizka tempa z poloviny letoSniho
roku, ke zvySeni jejich dynamiky pozdéji povede obnoveni ristu soukromych investic.
Kladny pftispévek Ccistého vyvozu béhem pfiistiho roku docasné odezni a obnovi se
aZ vV navaznosti na zrychlujici rist zahrani¢ni poptavky.

Se stavajici progndzou je konzistentni nartist domécich trznich urokovych sazeb v tomto
a pfistim ctvrtleti nasledovany jejich poklesem. NarGst sazeb na zacatku prognézy odrazi
zejména pretrvavajici domaci nakladové tlaky a vptedhledici reakci meénové politiky na
sekundarni dopady zmén neptimych dani v pfistim roce a na zacatku roku 2021. V poklesu
urokovych sazeb od poloviny pfiStiho roku se projevi zejména pretrvavajici zaporné trokové
sazby v eurozoné a pokracujici kvantitativni uvoliiovani ménové politiky ECB.

Lehké posilovani kurzu koruny bude odrazet pokraCujici redlnou konvergenci ceské
ekonomiky a docasn€ se dale rozsifujici urokovy diferencidl vic¢i eurozoné pii naopak
kompenzujicim vlivu zhorSeného vyvoje v zahranici.

2. GRIP a dalSi rizika prognézy

V simulaci GRIPu jsou rizika stavajici progndézy plynouci z nové publikovanych udaji
Vv souhrnu zhruba vyrovnana a individudln€ nevyraznid. Ve sméru lehce vyssi inflace
i domacich urokovych sazeb v simulaci pisobi mirné vyss$i ofekavana zahrani¢ni inflace
a pfehodnoceni vyhledu zahrani¢nich sazeb lehce smérem vzhiru. V opacném sméru ma vliv
oproti progndze o néco siln¢jsi kurz koruny vii¢i euru a mirné niz§i domaci trokové sazby
V dosavadnim pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti letoSniho roku. Doméci ekonomika plisobi v souhrnu
zhruba neutralné, kdyz se prognoéza inflace, hospodarského ristu i vyvoje na trhu prace

do velké miry naplnuje.
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Graf 1: Graf rizik infla¢ni prognozy (GRIP) pro prognézu ze 7. SZ
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Nad ramec simulace GRIPu Ize soucasné konstatovat, ze se v posledni dobé pon¢kud zmirnilo
protiinfla¢ni riziko prognozy popsané v 7. SZ souvisejici s ekonomickou situaci v zahranici.
Nové dostupné data pfitom naznacuji, Ze se ekonomika eurozony jiz pravdépodobné pohybuje
pobliz dna soucasné faze hospodarského cyklu.

Po zohlednéni uvedenych skuteCnosti hodnoti sekce ménova rizika stavajici prognodzy
Vv souhrnu jako zhruba vyrovnana.

3. Souvisejici ménovépolitické uvahy

V dosavadnim pribehu ¢tvrtého Ctvrtleti sazba 3M PRIBOR ziistala stabilni na 2,2 %, coz je
i aktualni hodnota v poloviné prosince. Jeji priméra hodnota za ¢tvrtleti tak zaostala za
prognézou ze 7. SZ (2,5 %). Nastaveni trokovych sazeb na prosincovém ménovém jednani
ovlivni trzni sazby v prvnim c¢tvrtleti 2020. Prognoéza sazeb 3M PRIBOR ze 7. SZ pro toto
obdobi ¢inila 2,6 %. Aktualizovany scénai prognoézy (Graf 2) pro prvni Ctvrtleti 2020
implikuje hodnotu sazby 3M PRIBOR ve vysi 2,4 %. Pfi souasném urokovém rozpéti mezi
2T repo sazbou a sazbou 3M PRIBOR tésné pod 0,2 p.b. to pro prosincové zasedani znamena
jedno standardni zvyseni 2T repo sazby o 0,25 p.b. na 2,25 %.

Ve srovnani s prognozou nizsi sazby pro prvni ctvrtleti 2020 vedouci Kk dosazeni infla¢niho
cile jsou odrazem zejména nedoruceni zvySeni domacich kratkodobych sazeb ve Ctvrtém
Ctvrtleti @ jejich vyhlazovani v trokovém pravidle modelu. Trajektorie trokovych sazeb
aktualizovaného scénaie je vlivem toho, ale zejména pak vlivem zapracovani zvyseného

vV

vyhledu zahrani¢nich trokovych sazeb na celém horizontu prognézy celkové plossi. Ve druhé

! Pokud by byvalo ve &tvrtém letosnim &tvrtleti doslo k narfistu trznich urokovych sazeb na hodnotu konzistentni
se stavajici prognozou (2,5 %), a pti vyvoji ostatnich proménnych v souladu s jejich pozorovanym vyvojem, pak
by trokové sazby pro prvni &tvrtleti roku 2020 leZely o vice nez jednu desetinu procentniho bodu vyse nez
v simulaci GRIPu a tedy v blizkosti hodnoty ze stavajici prognozy.
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polovin¢ prognostického horizontu lezi Vv disledku vysSich ocekévanych zahrani¢nich
urokovych sazeb vyse, nez ukazovala stavajici prognoza. Tato trajektorie tak nadale obsahuje
zvyseni urokovych sazeb v nasledujicim Ctvrtleti. Zaroven delsi konec této trajektorie zlstava
nad aktudlni hodnotou 3M PRIBOR. Urokova trajektorie ze simulace GRIPu tak svym tvarem
vice pfipomina ,,nahorni plosinu®.

Dosavadni primér kurzu CZK/EUR =za ctvrté cCtvrtleti je o néco malo pevngjsi
(25,6 CZK/EUR) nez hodnota pifedpokladana stavajici prognézou (25,7 CZK/EUR). To mize
byt disledkem poklesu globalni averze k riziku, kdyz posiluji i ostatni stfedoevropské mény
(Graf 11), a poslednim vyvojem ohledné brexitu. Soucasn¢ to muze byt znaimkou mensiho
brzdiciho vlivu zahrani¢niho ekonomického vyvoje. Dosavadni posileni kurzu pfitom
dorucuje jen c¢ast potiebného dalSiho zpifisnéni domécich ménovych podminek. Soucasné
plati, Zze se stavajici prognézou je pro prvni Ctvrtleti ptistiho roku konzistentni kurz koruny ve
vysi 25,5 CZK/EUR, s aktualizovanym scéndfem z GRIPu pak 25,4 CZK/EUR, cozZ je
Vv blizkosti aktualnich hodnot kurzu.

Graf 2: Aktualizovany scénaf prognozy ze 7. SZ
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Sekce ménova hodnoti rizika stavajici prognézy jako individualné nevyrazna a v souhrnu
zhruba vyrovnana. Stavajici prognoza se i pres velké nejistoty, za kterych byla vytvofena,
kvalitativné dobfe napliiuje a dle minéni sekce ménové neni mnoho divodu ji nenasledovat.
Znovych informaci adat totiz nevyplyvaji vyznamnéjsi rizika, ani pokud jde o vyvoj
v zahraniéi, tak ani co se tyka domaci ekonomiky. Inflace se v dosavadnim pribéhu ¢tvrtého
¢tvrtleti pohybovala pobliz horni hranice toleranéniho pasma cile. V fijnu se nachazela lehce
pod progndzou a v listopadu naopak mirn¢€ nad ni, a to v obou piipadech predevsim vlivem
odlisného vyvoje (vysoce volatilnich) cen potravin. Jadrova inflace byla v obou mésicich
oproti oCekavani nepatrné vyss$i. Pro zavér, zda to znamend, Ze domaci inflacni tlaky
nepolevuji tempem predpokladanym stavajici prognézou, je potieba ucinit plnohodnotnou
analyzu poc¢ate¢nich podminek pfi sestavovani nové progndzy.

Bankovni rada po projedndni 7. situacni zpravy vyhodnotila bilanci rizik prognozy jako
protiinflaéni a identifikovala zejména situaci v zahrani¢i, kterd se mize se zpozdénim
negativné odrazit ve vyvoji oteviené ¢eské ekonomiky. Vétsinou hlasii pak rozhodla zachovat
urokové sazby nezménény pii doporuceni sekce ménové sazby zvysit. Sekce ménova
v 8. situacni zpravé konstatuje, Ze riziko souvisejici s ekonomickou situaci v zahrani¢i
popsané ve Zpraveé o inflaci IV/2019 se v posledni dobé ponc¢kud zmirnilo, nebot’” nové
dostupna data naznacuji, Ze se ekonomika eurozony jiz pravdépodobné pohybuje pobliz dna
hospodéaiského cyklu.3

Sekce ménova je nadale toho nazoru, Ze inflacni rizika systematické ne-akce ménové politiky
V soucasné situaci mohou byt znatelné vyss$i, nez je schopen zachytit rizikovy scénaf
zpracovany pomoci ekonomického modelu g3+ (Scénaf nezménénych trokovych sazeb byl
pfipraven pro minulé MPD; viz Graf 20 na konci tohoto MPD). V ném se uvolnéngjsi
ménové podminky promitly jen do mirné vysSi inflace na celém horizontu prognézy.
K navratu inflace K cili totiz v tomto scénafi dochazi za piedpokladu nezmen$ené gravita¢ni
sily cile, ktera je podminéna zachovanim davéryhodnosti a akceschopnosti ménové politiky
CNB. Je vsak otazkou, zda se dlouhodobé piestielovani cile, resp. inflace nachazejici se
aktualné jiz lehce nad horni hranici toleran¢niho pasma, neprojevi v postupném oslabovani
ukotvenosti inflacnich ocekavani a v pomalejSim névratu inflace k cili, neZ naznacuje
simulace.’ Bodovy cil s toleran¢nim pésmem5 je schopen dobie ukotvovat inflacni o¢ekavani
jen v situaci, kdyz CNB bude pfistupovat k dosahovani 2% cile symetricky. Tedy kdyz se
bude snazit navracet prognozu inflace na horizontu ménové politiky vzdy k bodovému cili,
k ¢emuz ji navadi urokova trajektorie.

Setrvavani inflace vyrazné a dlouhodobé nad 2 % (nechme stranou samotné aktualni lehké
prekroceni tirovné 3 %) vsak jiz muze byt nékterymi subjekty interpretovano jinak, nez tomu

2 Nova pozorovani zohlednéna v pocate¢nich podminkach piisti prognézy budou vedle vyvoje inflace zahrnovat
1 nizsi nez o¢ekavany rust mezd a spotfeby domacnosti.

¥ Také vysledek voleb ve Spojeném kralovstvi zvySuje pravdpodobnost brexitu s dohodou koncem ledna.
Nicméné stéale plati, ze situace, pokud jde o vyvoj v zahraniéi, neni Gpln€ piehledna a zejména z Némecka stale
ptichazeji smisené signaly. Doposud spiSe anekdotické negativni zpravy z nékterych ¢eskych podnikii a odvétvi
z posledni doby nevylu¢uji moZnost, ze se zpomaleni zahrani¢niho riistu muize projevit ve vyvoji nasi
ekonomiky vyraznéji, nez bylo zatim ocekavano.

* Vyvoj inflaénich otekavani finan&niho trhu, podnikovych manazerti i kvalitativni vysledky Setfeni EK zatim
neukazuji na ztratu ukotvenosti inflaénich o¢ekavani (viz Grafy 14 a 15 na konci MPD).

® Toleranéni pasmo (fikejme snad rad&ji pasmo volatility inflace) je dle nézoru sekce mé&nové potieba vnimat
jako pouhy pomocny néstroj pti zpétném hodnoceni realizovanych hodnot inflace, ktery usnadnuje komunikaci
dopadi cenovych $okd, a tak hraje urcitou roli pti vysvétlovani ex-post odchylek inflace od bodového inflaéniho
cile. Toleran¢ni pasmo inflacniho cile vSak sekce me€nova nedoporucuje pouzivat jako voditko pro ex-ante
formulaci ménové politiky, timto voditkem by mé&l byt 2% cil CNB.
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bylo v souvislosti s ukondenim kurzového zavazku.® Mohou to povaZovat za systematické
tolerovani vyssi inflace (¢i dokonce nezvladnuti situace) ze strany CNB. Pokud se inflace
trvaleji usidli vysoko nad cilem, pak ,neakce“ ménové politiky bude vystavovat CNB
nepiijemné reputacni a komunikac¢ni situaci. A to obzvlasté pokud si uvédomime, Ze analytici,
trhy, média i &ast vefejnosti znaji posledni makroekonomickou prognézu CNB a s ni
konzistentni trajektorii urokovych sazeb, respektive budou znat posledni hodnoceni rizik
stavajici prognozy a souvisejici GRIP z dilny sekce ménové (budou zvetejnény spolu
S minutes zacatkem ledna).

Podle sekce ménové také nadale plati argumenty ve prospéch zvySeni urokovych sazeb
Z hlediska finan¢ni stability uvedené v minulém MPD. Jedna se zejména o stftednédoba rizika
pro uchovani finan¢ni stability, ktera jsou spojena s vyvojem na ¢eském trhu reziden¢nich
nemovitosti a financovanim jejich ndkupu na uvér, pred kterymi varuje ESRB.
Meénovépolitické sazby se naddle pohybuji pod svoji neutrdlni urovni a ex-ante redlné urokové
sazby se u uvérd na bydleni snizily do blizkosti nuly.

4. Vyjadreni sekce bankovnich obchodu

Koruna se v listopadu a prosinci drzi ve velmi Uzkém pasmu prevazné mezi 25,5—
25,6 CZK/EUR. Na trhu derivatu se prohloubila distorze spojena s koncem roku. Na mési¢ni
splatnosti je jiz negativni implikovany korunovy vynos ve vysi zhruba -1 %, celkové je zatim

[ 24

situace v porovnani s minulymi roky klidnéjsi.

Na trzich ke konci roku klesa zajem o obchodovani, coz potencialné mtze vést k narustu
volatility vzhledem k slabsi likvidité na trhu.

5. Dosavadni komunikace CNB

Na listopadovém ménovépolitickém zasedani bankovni rada ponechala trokové sazby na
stavajici urovni. 2T repo sazba tak ziistala na 2 %, diskontni sazba na 1 % a lombardni sazba
na 3 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenti bankovni rady, dva ¢lenové hlasovali pro
zvyseni trokovych sazeb o 25 bazickych bodi.

Bankovni rada vyhodnotila bilanci rizik prognozy inflace na horizontu ménové politiky jako
protiinflacni. Rizika vyplyvala pfedev§im ze situace v zahranici, ktera se mize se zpozdénim
negativné odrazit ve vyvoji oteviené Ceské ekonomiky. Vedle toho nadale pietrvavaly
nejistoty ohledné dopadt protekcionistickych opatieni ve svétovém obchodé a piipadného
netizeného brexitu, ackoliv se jeho pravdépodobnost v posledni dobé ponékud snizila.

V dalsich tydnech se n&kolik ¢lenti BR vyjadiilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (Tabulka 1; data zvolenych prohldSeni v porovnani s vyvojem kurzu
CZK/EUR jsou promitnuta v Grafu 12 na konci tohoto MPD). Tato prohlaseni naznacovala
stabilitu nebo zvy3eni zdkladnich sazeb CNB na prosincovém zasedani.

® Piestielovani inflace v letech 2017 a 2018 bylo CNB piedem komunikovéano jako zamdrna pojistka proti
opétovnému poklesu sazeb k nule, resp. proti piipadné potiebé znovupfijeti kurzového zavazku.
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Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lenti bankovni rady v médiich

15.11. J. Rusnok Méame Stésti, Ze mame vlastni ménovou politiku, takze jsme dokazali z téch
neortodoxnich mimofadnych ménovych néstroji vystoupit mnohem rychleji a

(konference o ekonomicke dokonce jsme se nékam posunuli ve sméru normalnich Urokovych sazeb, urcité jesté

transformaci) ne asi dostate¢né. Nicméné to viceméné odpovida nasi situaci, naSemu cili, ktery
mame, tedy udrZovani cenové stability okolo dvou procent. Odpovida to zhruba fazi
cyklu, ve kterém se nachazi ¢eska ekonomika.

15.11. T. Holub S prognozou je konzistentni nardst domacich trznich urokovych sazeb v tomto a
pfistim Ctvrtleti nasledovany jejich poklesem od poloviny roku 2020.

(prezentace na seminar i FRSA

Advisory na ptidé CBA, Praha)

19.11. V. Benda V tuto chvili se jevi jako spravné zpfisnit ménové podminky Urokovymi sazbami s
naslednym uvolnénim, az v nasledujicim obdobi ¢asteéné zmimi doméci inflaéni

(patria.cz) tlaky.

Vizhledem k tomu, Ze domaci inflacni tlaky budou pomérné silné, a budou mit velkou
setrvaCnost i pfi zpomaleni Ceské ekonomiky, ke kterému dochazi a jesté bude
néjakou dobu dochazet, tak si myslim, Ze by bylo namisté zpfisnit ménové podminky
prostfednictvim Urokovych sazeb, uz proto, ze devizovy kurz nam to pozadované
zpfisnéni nedodava.

21.11. T Holub Consistent with the forecast is a rise in domestic market interest rates in this quarter
and the next, followed by a decline from mid-2020.

(prezentace Hungary & Czech

Republic Investor Seminar

London)

2711 J. Rusnok Ja si myslim, ze nic extra specialné noveho se neobjevuje. Myslim si, Ze debata
bude velmi podobna, jako byla minule. Ale do té doby jesté par tydni zbyva, néjaka

(konference k pojistnému trhu) data jesté prijdou. Ale Ze by se objevily néjaké zasadni skutecnosti, které by alespori
mne vedly k tomu, Ze se ma néco ménit vyraznéji, to bych fekl, ze ne.

29.11. J. Rusnok ...asi nyni plati dobré pravidlo centralnich bankéfd: kdyZ neni dostatek argumentd
ani pro pohyb sazeb nahoru, ani dol(i, nechme je, kde jsou.

(aktualne.cz) Nazory jsou nyni hodné vyrovnané (Pozn.: v bankovni radé), nikdo neni vyrazné
vyhranény, kolegové riizné prestupuji z jednoho tabora do druhého. Takze se muze
stat, ze sazby budou delSi dobu na té "dvojce", je to jedna z moznosti.

Trochu to (Pozn.: skute¢nost, Ze je inflace tésné pod horni hranici toleran¢niho
pasma) je problém pro nas, ale obecné pro ekonomiku momentainé ne. My mame
inflaéni cil dvé procenta, ten delSi dobu prekracujeme a to nas netési. Nicméné to
bereme jako stale akceptovatelnou vychylku. Dvouprocentni cil znamena, Ze ma jit o
trend, a ne ze tak musi inflace vypadat kazdy den.

1012, T. Nidetzky When uncertainties are as significant and as unpredictable as now, it doesn’t make
sense to make policy changes. We've taken a time-out. It's not a reversal of the

(Bloomberg) policy direction.
| can’'t imagine what an increase would have given us now when our forecast implies
a rate reduction just half a year later. It wouldn’t make sense to slam on the breaks
now and then accelerate again.
| consider stable rates as the most appropriate path. There is value in this stability. |
think we would be less credible if we increased rates now and then lowered them
back half a year later.

1.12. V. Benda ...pri8ti pohyb sazeb mize byt jakymkoliv smérem. Pokud se zahraniéni zpomaleni
nepromitne do Ceské ekonomiky nijak drasticky a u naSich hlavnich obchodnich

(Hospodafské noviny) partner(l pfitom dojde alespofi k mirnému zotaveni, sazby mohou jit postupné vyse
tak, aby alesporl pokryvaly inflaci. NevyluCujeme vSak ani pokles sazeb, pokud bude
dopad na C&eskou ekonomiku zavazngjsi a bude hrozit pfelitim do silnych
protiinfla¢nich tendenci.

1.12. T Holub Za sebe asi vidim pravdépodobnost, Ze budu hlasovat konzistentné s tim

(Reuters) listopadem, lehce nad 50%, ale nechci se v tom zamknout. Debata pro mé bude

nadale dost oteviend, je$té nemam ani vSechny podklady, spi§ si nechavam obé
moznosti oteviené.

Stale je tam dudlni charakter nasi ekonomiky — slaba zahranicni a relativné silna
domaci poptavka, coz je pro mé pofad ten argument pro pfipadné zvySeni.
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Ja nejsem ten, kdo by zdlrazioval vyznam toho, jestli toleran¢ni pasmo prekroCime
nebo nepfekroCime o néjakou desetinku.
Asi bude debata i o tom, Ze nas po delSi dobé lehce smérem k silngjSim hodnotam

pfekvapil kurz, tedy ze aspor kousek z toho lehkého zpfisnéni — normalizace
ménovych podminek, co ta prognéza vlastné predpoklada — odpracovala koruna.

6. Reakce a oCekavani finanénich trhu

Listopadové ménoveépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo o¢ekavano v§emi analytiky.

Sazby PRIBOR se od listopadového zasedani nezménily. Vyhled sazeb FRA naznacuje
pribliznou stabilitu sazby 3M PRIBOR pro nejblizsi rok. Do poloviny pfistiho roku se tak
trzni vyhled nachazi mirné pod sazbami ze stavajici prognézy CNB, s niZ je v tomto a pistim
¢tvrtleti konzistentni jejich narust.

Sazby IRS se od listopadového zasedani téméf nezménily, jejich vynosova kiivka zustava
negativné sklonéna. Vynosova kiivka statnich dluhopisi ma negativni sklon do splatnosti 5
let, poté je rostouci.

Soucasna o¢ekavani budouciho pohybu trokovych sazeb jsou nasledujici. Pro prosincové
ménové zasedani bankovni rady vSech patnact respondentl oslovenych v rameci Setfeni IOFT
(13. 12.) piedpokladalo stabilitu zakladnich tirokovych sazeb CNB. V ro&nim horizontu jsou
jejich oc¢ekavani ohledné 2T repo sazby nastavena takto: 3 analytici 1,75 %, 10 analytika 2 %,
1 analytik 2,25 %, 1 analytik 2,50 %.’

Analytici v ramci Setieni IOFT a FECF v praméru ocekavaji, ze kurz v ro¢nim horizontu jen
nepatrné posili, a jsou tak se svymi odhady velmi blizko prognéze CNB. Ta pro 4. ¢tvrtleti
2020 pfedpoklada hodnotu 25,3 CZK/EUR.

7. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové
Sekce ménova doporucuje na prosincovém ménovém zasedani bankovni rady:

o zvysit repo sazbu, lombardni a diskontni sazbu o 0,25 p. b. na 2,25 %, resp. na 3,25 %
a1,25 %;

. zopakovat, ze toto rozhodnuti je konzistentni se stavajici prognozou, ktera piredpovida
nariist domacich trznich trokovych sazeb v tomto a pfistim ctvrtleti nasledovany jejich
poklesem od poloviny roku 2020;

o vyhodnotit rizika stavajici prognézy jako individualné nevyrazna a v souhrnu jako
zhruba vyrovnana,

o konstatovat, ze se inflace bude v nasledujicich ¢tvrtletich pohybovat v blizkosti horni

hranice toleran¢niho pasma inflacniho cile a na horizontu ménové politiky se pfiblizi
K 2% cili.

" Hodnota ze stavajici prognozy CNB piedpoklada pro 4. &tvrtleti 2020 hodnotu 1,9 %.
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Graf 3: Progndza inflace ze 7. SZ 2019
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Graf 4: Vynosové kfivky PRIBOR
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Graf 6: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: 3M EURIBOR, FRA
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Graf 8: IRS CZK
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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 11: Kurzy stredoevropskych mén (1. 10. =1,00)
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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 oekavani a vnimani inflace u domacnosti (mezinarodni srovnani, saldo odpovédi)
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Graf 15: Inflaéni oéekavani dalSich subjektl v ceské ekonomice v %
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Graf 16: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 17: Véjifovy graf ménového kurzu CZK/EUR
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Graf 18: Objem korunovych aktiv nerezidentu v mid. Ké
900
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Graf 19: Index realnych ménovych podminek dle satelitnich empirickych vypoctu
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Poznamka: U zakladniho indexu kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkdm a naopak; u alternativniho
indexu rust hodnoty odpovida uvoliiovani ménovych podminek a naopak; alternativni index ménovych podminek pfitom
namisto jedné sazby (3M PRIBOR) obsahuje Ctyfi urokové sazby odpovidajici ¢tyfem sektorim ekonomiky. Konkrétné
sazbu na nakup bytovych nemovitosti, sazbu kratkodobych firemnich uvéri, 3M PRIBOR a vynos pétiletého vladniho
dluhopisu. Oproti zakladni verzi indexu ménovych podminek je alternativni index vypocten pomoci standardizovanych
proménnych, tj. hodnoty indexu jsou bezrozmérné, neni zde znaménko, ani nula. Lze tak pouze fici, Ze pohyb oproti
minulému obdobi znamend zpfisnéni ¢i uvolnéni ménovych podminek. Oproti zakladni verzi ménovych podminek také neni
mozné identifikovat zdroj pohybu indexu a vahy se méni v kazdém casovém obdobi.
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Graf 20: Scénaf nezménénych urokovych sazeb
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