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Nova makroekonomicka prognéza CNB



Pfedpoklady o zahraniénim vyvoiji NBes, .
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Tempo rastu zahranini ekonomické aktivity v pfistim roce zpomali v dusledku
dopadu budouciho brexitu na ekonomicky sentiment.

Pokles PPI, odrazejici zejména nizké ceny komodit, odezni poCatkem roku 2017.

Viyhled trznich sazeb 3M EURIBOR odrazi nadale uvolnénou ménovou politiku
ECB a na celém horizontu prognozy se nachazi v zapornych hodnotach. 4



Predpoklady o domaci ménové politice M\, ,
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Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké
urovni a pouzivani kurzu jako nastroje menové politiky do poloviny roku 2017.

Poteé je s progndzou konzistentni narust trznich urokovych sazeb.

Rychlost tohoto narustu v prognéze neodrazi dodate¢né ménovépolitické Uvahy
spojené s posloupnosti kroku pfi ,exitu®. 5
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Progndza celkové inflace ANB ces
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Navzdory svému narustu v poslednich mésicich (v fijnu na 0,8 %) se domaci
inflace nadale nachazi vyrazné pod cilem CNB.

Inflace dale poroste a na horizontu ménové politiky mirné pfesahne 2% cil.

K udrzitelnému plneéni cile, které je podminkou pro navrat do standardniho
rezimu menove politiky, tak dojde pocinaje polovinou pristiho roku. 6



Prognoza slozek inflace DB,
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- Korigovana inflace bez PH Ceny potravin == Ceny pohonnych hmot Cena ropy v CZK (prava osa)

e Zrychli vSechny hlavni slozky inflace.

 Aktualné jiz slabnouci protiinflaéni ptsobeni dovoznich cen vcetné cen ropy
odezni, stejné tak jako jednorazové protiinflacni faktory u cen potravin.

 Rostouci domaci ekonomika a zvysuijici se mzdova dynamika budou i nadale
pusobit na rust cenove hladiny.
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Rust Ceské ekonomiky ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku lehce zvolnil. Za cely
rok 2016 dosahne jeho tempo 2,8 %. Duvodem tohoto zvolnéni je doCasny
pokles viadnich i podnikovych investic spolufinancovanych z fond EU.

Ekonomiku naopak nadale podporuji uvolnéné domaci ménové podminky,
nizké ceny ropy a rostouci zahranicni poptavka.

V pfistich dvou letech setrva rust na obdobnych tempech jako letos. 8



Opusténi kurzového zavazku CNB —
kdy a jak?



b Vyvoj kurzu koruny a zavazek CNB NBc
Kurz CZK/EUR, kurzovy zavazek a intervence CNB
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FX intervence (prava osa, mid. EUR) Klientské operace (prava osa, mld. EUR)
— Kurzovy zavazek —CZK/EUR (leva osa)

« Pocinaje cervencem 2015 se kurz primkl k hladiné kurzového zavazku.

 Doslo tak ke spusteni automatickych intervenci, a to od Cervence 2015 do zari
2016 v celkovém objemu 17,8 mld. EUR.
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Posledni ménové zasedani a pozice CNB CNB .

NARODNI BANKA

Bankovni rada na svem zasedani 3. listopadu vyhodnotila rizika nove
prognozy inflace jako vyrovnana.

- nejistoty: rychlost obnoveni ristu investic, vliv volebniho cyklu na vladni
vydaje, dopady vysledku referenda o brexitu, MP hlavnich centralnich bank

Bankovni rada zopakovala, Ze CNB neukongi pouzivani kurzu jako
nastroje menové politiky drive nez ve druhem ctvrtleti 2017.

Bankovni rada pfitom i nadale vidi jako pravdépodobné ukonceni
zavazku v polovine roku 2017.

Casovani ukonéeni zavazku je podminéno ekonomickym vyvojem
(nemuze se vSak posunout pred druhé CGtvrtleti 2017).

Exit z kurzoveho zavazku je podminén udrzitelnym plnénim 2%
inflacniho cile i po opusténi kurzového zavazku, aby nebylo nutne
zavadet nova nekonvencni opatreni menové politiky.

11
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Nakupy aktiv pravdépodobny
ze strany ECB "exit"
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 Kurzovy zavazek bude v platnosti pfinejmensim jesté cca 5 mésicu.
MUze to ale byt i déle.

» Prognoza CNB piedpoklada kvantitativni uvolfiovani ze strany ECB
ve vySi 80 mld. EUR meésicné do brezna 2017 (jeho mozné prodlouzeni
&i postupny Utlum zapracuje CNB do progndzy az poté, co ho ECB
pfipadne oznami).
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" Podoba exitu CNB e

NARODNI BANKA

Podoba ukoncéeni kurzového zavazku bude zalezet na aktualni situaci.

Preferovanou variantou je jednorazové ukonceni. S ohledem na vyse
uvedené vsak nelze dopredu vyloucit ani variantu s mezikrokem.

Exit bude znamenat navrat k rezimu fizené plovouciho kurzu.

To znamena, ze centralni banka bude pfipravena zasahnout proti
nadmerné volatilite kurzu.

Exit bude transparentni (viz dale, co to znamena a co naopak ne).

Zvysovani urokovych sazeb bude pravdepodobné nasledovat az
s Casovym odstupem po exitu (urcité neprijde pred nim) a bude
postupne.
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Co tyto vyhledy znamenaji pro nefinancni
podniky?
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Naklady na kurzové zajisteni

CI\IB CESKA
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Kurz CZK/EUR - spotovy vs. forwardovy
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Forwardovy kurz EUR/CZK

to je zavislé Ciste na udrzitelnosti plnéni inflacniho cile do budoucna.

Trzni oCekavani, priliv kapitalu a na ne navazujici objemy intervenci ovsem
ovliviuji podminky na financnich trzich vcetné ceny hedgingu.

CNB garantuje kurz 27 CZK/EUR pouze na spotu, ne na forwardu.
Forwardovy kurz pod 27 CZK/EUR automaticky neznamena, ze je hedging

pro firmy nevyhodny.
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) Transparence exitu — co znamena? CNB ..

NARODNI BANKA

SkuteCnost, ze exit nastane, nebude pro naprostou vetsinu firem
| domacnosti prekvapiva, CNB ji dlouho dopredu komunikuje.

Vyjadieni CNB o pravd&podobném nadasovani exitu jsou transparentnim
sdelenim, kdy by podle stavajicich znalosti centralni banky a za
podminky naplnéni pfedpokladu jeji stavajici progndzy mohl exit nastat.

VVVVVV A4

Zamérem CNB rozhodné neni trhy zmast a prekvapit je dfivéj$im nez
oekavanym exitem (tyto Gvahy jsou zalozeny na my3lence, Ze CNB se
bude snazit omezit narust své bilance, ktery je vSak nepodstatny ve
srovnani s cili ménove politiky).

Provedeni exitu bude jasn& ozndmeno, jakmile nastane. CNB nem(iZze
z trhu ,potichu vycouvat®; to pfi vefejné deklarovaném kurzovém zavazku
ani nejde.

CNB dopfedu jasné komunikuje, Ze je po exitu pfipravena vyhlazovat

nadmerne vykyvy kurzu. .



= Transparence exitu — co naopak neznamena? CNB.cs

NARODNI BANKA

 Podniky by pravdepodobné chtely znat:
- (i) presné datum ukonceni kurzového zavazku;
- (i) kurzovy vyvoj po ukoncCeni zavazku;

~ (i) hladinu kurzu, na které CNB pfipadné zasahne proti nadmérnym
vykyvum.

 Nicmeéne transparence neznamena:

~ sdé&lovani informaci, kterymi sama CNB nebude dopiedu
disponovat;

- komunikaci, ktera by popirala samotnou podstatu exitu.

17



éNB CESKA

NARODNI BANKA

: Ad (i) presné datum exitu

Optimalni datum exitu neni dano Casove, ale spinénim ekonomickych
podminek, tj. udrzitelnym plnénim 2% inflacniho cile i po opusténi
kurzoveho zavazku.

 Dopredu nelze presne rici, kdy k tomu dojde.

* Navic na tom, ze je plneni cile udrzitelné a Ize provest exit, se bude
muset (vetsinove) shodnout bankovni rada CNB; pritom jeji rozhodnuti
neni znamo dopredu a proto jej ani nelze avizovat.

* Pro pripomenuti (1.8.2013 a 26.9.2013): ,Bankovni rada zaroven
hlasovala o0 zahajeni devizovych intervenci jako dalSiho nastroje
uvolnovani meénovych podminek a rozhodla o nevyuziti této moznosti.”

Ocekavani analytikii ohledné okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (14.10.)
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Ad (i) kurzovy vyvoj po exitu CNB.cs

NARODNI BANKA

40 1

Kurz CZK/EUR - dlouhodoby pohled
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 Exit = navrat do reZimu fizené plovouciho kurzu, ktery muze zaznamenavat
neoCekavané pohyby obéma smery.
 Exit = konec obdobi bezprecedentni kurzové stability, a tedy konec obdobi

,makro-hedgingu zdarma“ ze strany CNB.
19



Ad (i) kurzovy vyvoj po exitu — co zvazit? CNB.cs

NARODNI BANKA

N 4

Faktory mozného posileni

 Mirné kladny urokovy diferencial (pokud
CNB v mezidobi nezavede zaporné sazby:
kazdopadné CNB bude po exitu ménit své
sazby obezfetné).

 Dozvuky kvantitativniho uvolfiovani ECB.

e Obnoveni dlouhodobé konvergence a s
tim i rovnovazného realného posilovani
kurzu (ale podstatneé pomalejsiho nez pred
krizi, dle CNB kolem 1,5 % rocné).

N 4

Faktory proti posileni

Kurz byl pfed zavedenim zavazku CNB
mirné nadhodnoceny.

V mezidobi se oslabeny kurz promita do
cen a dalSich nominalnich veliCin.
Hedging exportéru pfed exitem a zavirani
dlouhych korunovych pozic finan¢nimi
investory po exitu (hypotéza ,chybéjici
protistrany*).

Pfipadné intervence CNB.

20



Ad (ii) kurzovy vyvoj po exitu — co zvazit? CNB ¢
. NARODNI BANKA
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Analyzy Deutsche Bank i Goldman Sachs jsou v souladu s ndzorem CNB,
Ze koruna byla pred listopadem 2013 mirné nadhodnocena.

V soucasnosti se kurz koruny pohybuje v blizkosti své rovnovahy, coz omezuje
fundamentalni prostor pro jeho vyrazné posileni po ukoncCeni zavazku CNB.

21



= Ad (iii) hladina pripadnych intervenci CNB ENB ..

NARODNI BANKA

Sdéleni takové hladiny by de facto znamenalo posun kurzoveho
zavazku na silnejsi uroven. Poprelo by tak samotnou podstatu exitu,
kterym je navrat k rizené plovoucimu kurzu.

V ramci nej centralni banka nesdeluje zadné konkrétni intervencni
hladiny (ponechava si vSak moznost intervenovat dle sveho uvazeni).

Navic zadna dopredu dana fixni hladina ,nadmerné” volatility
neexistuje.

Zavisi totiz na konkrétnich podminkach, jak velké posileni kurzu jeste
neohrozuje udrzitelnost plneni 2% inflacniho cile a vyvazeny vyvoj
ekonomiky, a jaké je z tohoto pohledu jiz nadmerne.

22



e Zajistovani kurzového rizika dle Setfeni v podnicich (N\B....
Zajisténi proti kurzovému riziku dle Setfeni CNB a SP
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—7ajisténi vyvozu proti kurzovému riziku - v tomto Ctvrtleti

=—7ajiSténi vyvozu proti kurzovému riziku - v nasledujicich 12 mésicich

Vysledky naznaduji, ze podniky doposud vesmés véfily komunikaci CNB
a nepodléhaly trznim spekulacim na predcasny exit.

v s

Varovnejsi interpretace by ovSem mohla byt takova, ze si firmy odvykly Fidit
kurzove riziko a mohly by podcenit navrat do normalu po exitu.
Podniky vSak vyuzivaji i prirozené zajisteni (ve forme zvyseného Cerpani

eurovych Uvérl, resp. pfechodu na platby subdodavatelim v EUR).
23



s Misto zavéru... CNB s

NARODNI BANKA

ProhlaSeni CNB ohledné exitu jsou projevem transparence ménové
politiky, nikoli snahy osalit trh.

Exit bude znamenat navrat do rezimu rizene plovouciho kurzu.
CNB bude pfipravena vyhlazovat nadmérmé vykyvy kurzu.

Vyrobni podniky by — podle mého nazoru — nemély spekulovat na vyvoj
kurzu po exitu, ale chapat ho jako navrat do svéta, v némz mize
dochazet k neocekavanym pohybum kurzu obéma sméry.

Je samoziejmé Cisté na nich, jak tomu pfizpusobi fizeni svého
kurzoveho rizika.
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Dekuji za pozornost.

Tomas Holub
tomas.holub@cnb.cz
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