Ménovépolitické doporuceni pro 8. SZ 2005
Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar Cervencové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani zistava cervencova makroekonomicka
prognoza. Tato prognoza predpokldda uzavieni zaporné mezery vystupu zhruba v 1Q07.
Podle zakladniho scénare bude celkova meziroc¢ni inflace v HMP (3Q06 a 4Q06) zhruba o 0,4
p.b. niZsi neZ cilova hodnota 3 %. Se zakladnim scénafem prognodzy je konzistentni primeér
urokovych sazeb ve 3Q05 na urovni zhruba 1,9 %, coZ znamen4 ptiblizn€¢ zachovani soucasné
urovné sazeb. Rust sazeb je progndzovan az v prabéhu roku 2006.

Aktudlni situacni zprdva hodnoti souhrnné rizika cervencové prognoézy v HMP jako
vyrovnand obéma smeéry a nizka. Nasledujici text shrnuje nékteré argumenty vedouci
k vy$§im nebo niz§im Grokovym sazbam, neZ jsou sazby konzistentni s cervencovou
prognozou.

2. Argumenty pro vyssi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Existuje riziko, Ze budouci vyvoj cen ropy bude probihat na vysSich hladinach, nez
predpokladd RS07 (zaloZzeny na CF06). CF08 implikuje oproti RS07 posun ceny uralské
ropy pro 4Q05 o zhruba 22 % vyse, pro 4Q06 o cca 10 % vySe. Tento posun je dale
umocnén aktudlnim vyvojem cen ropy. Ve srovnani s prognoézou jde o vyvoj smérem
uvazovanym v alternativnim scénati popsaném v 7. SZ (ceny ropy v obdobi 3Q05 — 2Q06
na urovni o 30 % vyssi, nez je uroven ptredpokladanéd v prognoze pro 3Q05), zatim vSak
jen v mensim rozsahu a kratkodobé¢. V dalSich velicinach, které v alternativnim scénafi na
rist cen ropy reagovaly (zahraniéni rist, ceny a sazby), se naplilovani tohoto
alternativniho scénare projevuje jesté méné. Proinflacni riziko Cervencové progndzy ze
strany budoucich cen ropy je dale mirn¢ posilovano nevyraznym posunem CFO08 oproti
CF06 smérem ke slabSimu kurzu CZK/USD a momentalnim rychlejSim nez
prognozovanym rustem domdcich cen pohonnych hmot.

b) Je téméf jisté, Zze od 1. fijna dojde k vyraznému zvySeni cen zemniho plynu. Dosavadni
uvahy Energetického regula¢niho Ufadu naznacuji rlst az o 15-25%. Nejvyraznégji by se
vsak tento nartist mél v inflaci projevit skrze své primarni dopady v obdobi prvnich 12
meésict (). 4Q05-3Q06), které zasahuje do HMP jen v jeho prvni ¢asti.

3. Argumenty pro nizsi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Nadale pretrvava riziko rychlejsi apreciace kurzu CZK/EUR ve srovnani se zakladnim
scénarem. Relevanci tohoto rizika naznaCuje skuteCnost, Ze analytici v ramci Setfeni
IOFT (viz déle) ocekavaji v rocnim horizontu pohyb kurzu CZK/EUR na hladin¢ kolem



29,20 CZK/EUR, ktera je oproti hodnoté zakladniho scénatfe pro 3Q06 zhruba o korunu
(cca 3 %) silngjsi. Také aktualni vyvoj kurzu ve 2. poloving srpna signalizuje spise silnéjsi
nez prognozovanou (30,0 CZK/EUR) hladinu pro celé 3Q05. Primér kurzu celkové za
dosavadni prubeh 3Q05 do 23.8. (29,90 CZK/EUR) je vSak prozatim v tésné blizkosti
prognézy.

b) Mezimési¢ni 1 meziro¢ni inflace v €ervenci byla ve srovnani s prognézou nizsi o 0,3
bez PH (absence sezénniho zvySeni cen uhrad za druzstevni bydleni a souvisejicich cen
imputovaného najemného; mozZné rychlej§i nez predpokladané promitani poklesu
dovoznich cen z poc¢atku roku tazené predeslou apreciaci ménového kurzu; mozny posun
sezénnosti ve vyvoji cen odévi a obuvi). Niz§ineZ progndézovand cervencova
inflace predstavuje riziko ve sméru nizsi progndzy inflace v HMP.

4. O¢ekavani finan¢nich trha a komunikace CNB

Na cervencovém zasedani (28. 7.) BR ponechala limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici urovni ve vysi 1,75 %. Uvedené rozhodnuti bylo v souladu
s oCekavanim vétSiny analytikll. Z posledniho Setfeni agentury Reuters (21. 7.) vyplyvalo, Ze
7adny z 23 oslovenych analytiki neptedpokladal zménu zakladnich sazeb CNB. Nicméné do
budoucna se predpoklada, ze Urokové sazby se budou zvySovat, ndrlst by vSak mél byt
pozvolny. Prvni zptisnéni ménové politiky nékteti analytici o¢ekavaji na pfelomu letosniho
roku, vétSina se vSak kloni k prvni poloving roku 2006.

Na pozdgjsi tiskové konferenci viceguvernér CNB L. Niedermayer fekl, Ze nova
makroekonomickd progndza je konzistentni se stabilnimi Urokovymi sazbami po nekolik
ctvrtleti a jejich naslednym mirnym rastem. Dale prohlasil, Ze ,,... nova infla¢ni progndza je
pfiblizné o 0,5 procentniho bodu vyS nez dubnova. Ekonomika se nadale nachazi ve fazi
pomérné rychlého riistu, jeho dynamika v roce 2005 i 2006 je shodnd s dubnovou prognézou
(jsou pouze urcité zmeny ve struktuie HDP). Mezera vystupu by se méla podle nové prognozy
uzaviit o dvé Ctvrtleti pozdéji, tj. az na pocatku roku 2007.%

Urokové sazby na rozhodnuti bankovni rady CNB a nasledny komentaf téméf nereagovaly. V
reakci na nizs$i nez ocekdvané udaje o Cervencové inflaci (zvefejnéni dne 8.8.) vSak sazby
zaCaly mirn¢ klesat. Pokles sazeb byl podpofen také rozhovorem viceguvernéra M. Singera
pro Reuters a vyvojem na zahrani¢nich trzich. Vynosova kiivka sazeb PRIBOR je mirné
rostouci (viz Graf 2). Trzni trajektorie 3M sazeb se v celém horizontu pohybuje mirné pod
urovni zdkladniho scénafe prognozy.

Sazby s delsi splatnosti se také mirn€ snizily. Sklon vynosové kiivky IRS zlstava pozitivni.
Spread 5R — 1R dosahuje 0,8 p.b., spread 10R — 1R 1,4 p.b. (k 23.8.).

Soucasna trzni o¢ekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici.
Z posledniho Setfeni agentury Reuters (22.8.) vyplyva, Ze Zadny z 24 oslovenych analytikli
nepiedpoklada zménu zékladnich sazeb CNB na srpnovém zasedani BR. Na finanénim trhu
panuje shoda, Ze piisti iprava zakladnich sazeb CNB bude smérem nahoru. Prvni zpiisnéni
ménoveé politiky néktefi analytici ocekavaji na prelomu letosniho roku, vétSina se vSak kloni
k prvni poloviné roku 2006.

Analytici v ramci Setfeni IOFT 1 nadéale oc¢ekavaji apreciaci kurzu. V horizontu 1R by mél
kurz posilit na 29,20 CZK/EUR, tj. o 1,3 % vzhledem k priméru za srpen 2005 do 23.8. (viz
Graf 8). Zakladni scénaf progndzy oc¢ekava pro 3Q06 kurz na tirovni 30,3 CZK/EUR.



Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢leni BR v médiich

8.8. M.Singer

(rozhovor pro Reuters)

Ceské trokové sazby mohou zistat stabilni po dlouhou dobu a jejich zvy3eni z
nynéjsiho historického minima by mohl jesté oddalit opétovny rist koruny...
Silné posileni koruny by silné zménilo celkové ménové podminky, vedlo by
urcité k obnoveni Gvah o dalSim snizovani sazeb. Ale ... posileni na Grovni 2
procent ... bylo jednim z faktord, jeZ vedly ke snizeni na 1,75 procenta, ...
stejné posileni i s t&mi daldimi faktory by uz nemusely véstk 1,5 procenta,
protoze ty argumenty museji byt stale silnéjsi.

17.8. | P.Rezabek

(rozhovor pro Bloomberg)

... we should stabilize rates for some time... | would not expect an increase in
rates until the second quarter of next year if oil remains at current levels.

5. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje ponechat ménoveépolitické irokové sazby na stavajici trovni.

Graf 1: Prognéza inflace ze 7. SZ 2005 a cilové pasmo
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Graf 3: Urokové spready - PRIBOR
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Graf 6: Kurzy stredoevropskych mén (1.6. = 1.0)
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Graf 7: Kurz CZK/EUR
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Graf 8: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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