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Ménovépolitické doporuceni pro 2. SZ 2014

Sekce ménova a statistiky

1. Prognozaz 1. SZ 2014 a jeji naplnovani dle 2. SZ 2014

Vychodiskem pro bieznové ménovepolitické zasedani zlistavda makroekonomicka prognoéza
z 1. SZ 2014, ktera zohlednila pouzivani devizového kurzu jako nastroje uvolnéni ménové
politiky. Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji pocatecni podminky, pfedpoklady a
hlavni kontury této progndzy.

Doméci ekonomika se ve druhé poloving loniského roku odlepila ode dna hospodatského
cyklu, mezera vystupu vSak setrvala ve vyrazné zapornych hodnotach. Hodnoty celkové i
meénovepolitické inflace na zacatku letoSniho roku klesly na nizka, avsak kladna cisla, kdyz
byl mirny rust ¢isté inflace pfevazen ofekavanym vyraznym propadem regulovanych cen a
odeznénim primarnich dopadi zmén DPH z minulého roku. Zaporna korigovana inflace bez
pohonnych hmot nadale odrazela zejména protiinflaéni pisobeni doméci ekonomiky, zatimco
oslabeny kurz koruny pusobil prostfednictvim dovoznich cen v opaéném sméru.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozoné ve druhé poloviné roku 2013 mirné vzrostla a dle
lednového vyhledu mél v letosnim roce dosdhnout jeji rist 1,5 % a v piiStim roce déle
zrychlit. Zahrani¢ni cenovy vyvoj zlstava vlivem ptedchoziho snizeni cen komodit pfi jen
pozvolném ozivovani ekonomické aktivity v eurozoné velmi utlumeny, bude vSak postupné
zrychlovat. Nizky trzni vyhled urokovych sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu prognozy
z ledna letosniho roku odrézel zejména ocekavani pokracujici uvolnéné ménové politiky
ECB, reflektujici deflaéni rizika v kratkodobém horizontu a absenci infla¢nich tlakl
v horizontu stfednédobém. Trzni vyhled predpokladal v letoSnim roce 3M EURIBOR v
praméru na 0,3 % a vroce 2015 na 0,5 %. Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru
naznacoval oslabovani eura z jeho posilené vychozi hodnoty. U cen ropy byl predpokladan
klesajici trend na celém horizontu progndzy.

Doméci ekonomicka aktivita v letoSnim roce vzroste dle prognézy z 1. SZ o 2,2 % v dasledku
oziveni zahrani¢ni poptavky a uvolnéni domacich ménovych podminek prostiednictvim kurzu
koruny. V roce 2015 rist domaci ekonomiky dle stavajici prognézy dale zrychli na 2,8 %,
mimo jiné s pfispénim mirné expanzivni fiskdlni politiky. Prognéza ocekava, ze inflace ze
soucasnych velmi nizkych hodnot bude v dalsim prabéhu letoSniho roku zrychlovat, a to
vlivem rostoucich dovoznich cen a pozdéji i oziveni ristu domacich mezd a ekonomické
aktivity. Celkova i ménovépoliticka inflace se tak na konci roku 2014 vrati k 2% cili CNB.
Zacatkem roku 2015 pak pii obnoveném rustu regulovanych cen oba ukazatele inflace
ptekmitnou do horni poloviny toleran¢niho pasma cile a v dal$im pribchu roku se k nému
budou ptiblizovat shora.

Kurz koruny vi¢i euru na konci roku 2013 oslabil nad hladinu 27 CZK/EUR v navaznosti na
listopadové rozhodnuti CNB zadit pouzivat kurz jako nastroj uvolnéni ménové politiky.
Stavajici prognoza piedpokladala navrat kurzu z hodnot kolem 27,50 CZK/EUR z pocatku



roku k hladin¢ 27 CZK/EUR v prubéhu letoSniho prvniho ctvrtleti (pro 1Q14 tak byla
progndza kurzu nastavena na primérmé hodnoté 27,3 CZK/EUR). Na hladin€¢ 27 CZK/EUR
by mél kurz dle predpokladu progndzy setrvat po dobu potiebného uvolnéni ménovych
podminek, tj. do pocatku roku 2015. Po opusténi deklarované intervencni hladiny, ke kterému
ve stavajici prognoze dochazi na pocatku roku 2015, mé podle této prognoézy ménovy kurz
posilit o 0,6 CZK/EUR a do konce roku 2015 bude postupné déle posilovat na hladinu
26,2 CZK/EUR.

Stavajici prognodza predpoklada stabilitu trznich trokovych sazeb do zacatku roku 2015 na
dosavadni velmi nizké trovni, kterd odrazi ponechani 2T repo sazby na technické nule a
predpoklad setrvani trokové prémie na penéZnim trhu na soucasnych hodnotach. V roce 2015
je s prognozou konzistentni narlst trznich sazeb v rozsahu cca 0,7 procentniho bodu.

Dle 2. SZ potvrzuji nova domdaci i zahranini data zvefejnéna po zpracovani 1. SZ
argumenty pro provedené oslabeni Kkurzu koruny a rovnéZ nezpochybiiuji
komunikovany zavazek CNB drZet kurz pobliZz hodnoty 27 CZK/EUR p¥inejmensim do
zacatku roku 2015. Nové udaje pritom naznacuji, ze opusténi vySe uvedené¢ho kurzového
zdvazku skutecné nenastane diive nez na pocatku pfisttho roku a potreba celkového
zptisnéni ménovych podminek by mohla byt p¥i exitu mensi, coz Ize interpretovat i jako
moznost jeho o néco pozdéjSiho nacasovani. Toto hodnoceni je ovSem predbéZné a bude
mozno ho potvrdit az na zakladé plnohodnotného posouzeni v§ech nové dostupnych informaci
v ramci zpracovani nové prognozy.

V dalSich castech ménovépolitického doporuceni je strucné popsan aktualizovany scénar
prognézy z 1. SZ, resp. jsou diskutovdna hlavni rizika stavajici prognédzy. Poté nasleduji
vyjadfeni Sekce bankovnich obchodii a kapitoly vénované komunikaci CNB a oéekavanim
finan¢nich trhli. Textovou cast dokumentu pak uzavira vlastni ménovépolitické doporuceni
Sekce ménoveé a statistiky véetné komunikaéniho doporuceni.

2.  Aktualizovany scénar prognozy z 1. SZ

Modelova simulace provedena na zaklad¢ noveé publikovanych dat se z hlediska vyhledu
inflace posouva na celém horizontu mirné smérem dolii (viz Graf nize), a to spolu
se snizenym vyhledem nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe v ndvaznosti na jejich
necekané vyrazny meziroéni pokles ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013. V souhrnu je tak pusobeni
domaci ekonomiky a trhu prace koncem loniského roku aktualné hodnoceno jako jesté o néco
vice protiinflacni nez ve stavajici progndze. Je tomu tak i navzdory vyraznému pozitivhimu
prekvapeni u ekonomické aktivity ve ¢tvrtém Ctvrtleti, protoze struktura rastu HDP byla pfi
necekaném oziveni fixnich investic neinflacni. Ve stejném sméru velmi slabé plsobi 1 nizsi
vyhled cen primyslovych vyrobct v efektivni eurozoné.

Pii kurzu na hladiné 27 CZK/EUR do pocatku roku 2015 to vede po opuSténi pouZivani
ménového kurzu jako nastroje ménové politiky k potiebé méné vyrazného zvySeni
urokovych sazeb oproti stavajici prognéze. V tom se zaroven odraZi i sniZzeny vyhled 3M
EURIBORu pro rok 2015. To by v prvnim ¢tvrtleti priStiho roku znamenalo potiebu
dvou zvyseni 2T repo sazby namisto ti, které pro toto obdobi implikuje stavajici prognéza.
Kurz koruny je v dosavadnim prubéhu prvniho ¢tvrtleti 2014 mirn€ slabsi, nez predpoklada
stavajici prognoza. Jeho budouci trajektorie se oproti prognoze témér neméni, kdyz kurz
po opusténi deklarované intervenéni hladiny na pocatku roku 2015 posili 0 0,60 CZK/EUR,

aby nasledné dale zvolna posiloval na hodnotu 26,20 CZK/EUR v zavéru roku.



Graf: Srovnani aktualizovaného scénare (2. SZ) s prognézou z 1. SZ
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3. Diskuse hlavnich rizik

Znatelng utlumengj$i nez ocekavany mzdovy vyvoj v podnikatelské sféfe v zavéru lonského
roku tedy predstavuje nejzietelnéjsi protiinflaéni riziko stavajici prognézy. Po ocisténi o
o¢ekavany efekt daflové optimalizace z pfelomu let 2012/2013 primérna mzda poklesla 0,7 %
mezirocné, zatimco prognoza ocekavala mirny rast takto ocisténych mezd tempem lehce nad
1 %. To naznacuje, Ze predchozi dlouhotrvajici ekonomicky pokles vedl k dezinflacnim, resp.
deflacnim tendencim v mife vyssi, nez jsme si dosud mysleli. Uzaviené kolektivni smlouvy
vyssiho stupné podle priizkumi CMKOS piitom i nadale piedpokladaji pro letosni rok riist
nominalnich mezd v priméru okolo 1,5 %. Pifedbézné vysledky o¢ekavani podnikii obsazené
v Setfeni CNB a Svazu primyslu v podnicich pak ukazuji na riist mezd v rozsahu necelého
1 % pro 2. ¢tvrtleti i pro cely rok 2014, coz by byl znatelné pomalejsi riist oproti stavajici
prognoze. Tyto informace tedy podporuji posun aktualizovaného scénéie progndzy v oblasti
mezd smérem dolt.

I tak se ale budou dle tohoto aktualizovaného scénafe mzdy v podnikatelské sféfe v letoSnim
roce mirn¢ zvysovat, resp. jejich rist bude na horizontu prognézy postupné zrychlovat. Tento
ptedpoklad o zrychlujicim mzdovém ristu je podporovan pomérné rychlym odlepenim se
ekonomiky ode dna hospodarského cyklu ve druhé poloving lonského roku a pokracujicim



ozivovanim hospodarského ristu na pocatku roku letoSniho, coz naznaCuje vyvoj
maloobchodnich trzeb, prumyslové vyroby a stavebni produkce vlednu 2014. Je proto
pravdépodobné, ze postupné bude dochazet i k pozitivnimu obratu na trhu prace. O ném
svéd¢i s novym rokem pozorované zastaveni nartistu podilu nezaméstnanych osob a pomérné
solidni lednovy riist mezd v primyslu a ve stavebnictvi (i kdyz ten byl naopak opticky zvysen
jiz zminénym efektem danové optimalizace z pielomu let 2012 a 2013).

4. Vyjadreni sekce bankovnich obchodii

Koruna se od (inorového ménového zasedani bankovni rady CNB drZela pirevazné v tizkém
pasmu. Po lepsich datech HDP zvefejnénych 14. inora koruna skokové posilila tésné pod
hranici 27,3 CZK/EUR, ale v dal$ich tydnech bylo obchodovani velmi klidné a kurz setrval ve
velmi uzkém pasmu. V zavéru sledovaného obdobi koruna postupné oslabila do oblasti kolem
27,5 CZK/EUR, zejména vlivem realizace vétSiho klientského piikazu. Pfestoze se na trhu
i v médiich mluvi o tom, Ze se jednalo o toky spojené s vyplatou dividend, nepodafilo se to
SBO vérohodné potvrdit, i kdyz vylouceno to samoziejmé neni. BliZici se druhé ¢tvrtleti
roku je obecné dividendovou sezénou, to vSak neznamena, ze koruna z tohoto diivodu musi
oslabovat. I v minulosti se v nékterych letech objevily kurzotvorné faktory, které bud’
caste¢n¢, pripadné uplné negovaly dividendové toky. Z technického pohledu budou nedavny
neuspéch v prolomeni hranice 27,3 CZK/EUR a aktualni oslabeni kurzu drZzet korunu
spiSe slabsi, naopak s moznosti pokusti o prolomeni hranice 27,6 CZK/EUR. Vyraznéjsi
oslabovani vSak prozatim SBO neocekava, pokud samoziejm¢ nedojde k velmi
negativnimu vyvoji na Ukrajing, ¢i neptijdou $patné zpravy z doméaci ekonomiky.

5. Komunikace CNB

Komunikace hraje v soucasnych podminkach stale mimoradné duleZitou roli. Nejde
komunikace se postupné piesouva k formovéani ocekdvani trhi ohledné¢ dalSiho vyvoje
nastaveni ménové politiky (viz Tabulka 1).

Na tiskové konferenci po inorovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer
ptednesl poprvé ptipravené Prohldseni bankovni rady. V ném byla zrekapitulovana nova
prognoéza a jeji predpoklady. Vyznéni této progndzy potvrdilo, Ze listopadové rozhodnuti zacit
pouzivat devizovy kurz vyznamné ptisp€lo k odvraceni hrozby deflace. Oslabeni kurzu
urychli navrat inflace do cile a podpoii oziveni ekonomiky a trhu prace. Bankovni rada
vyhodnotila rizika nové prognézy jako vyrovnand. Hladinu kurzového zdvazku posoudila
nadale jako vhodné zvolenou, nebot’ zajiStuje uvolnéni ménovych podminek v potiebném
rozsahu. Bankovni rada vyjadfila své presvédceni, ze kurzovy zéavazek bude udrzen
pringjmensim do zacatku roku 2015. Uvolnéné ménové podminky povedou k natolik
dostate¢nému oziveni ekonomiky a ristu mezd, Ze by se mé€nova politika mohla dle prognézy
od pocatku pristiho roku vratit do standardniho rezimu, v némz opét hraji hlavni roli urokové
sazby.

Béhem tnora a biezna se nékolik ¢lenti BR vyjadtilo k mé&nové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Komunikace pfevazné potvrzovala odhodlanost CNB
udrzovat ménovy kurz pobliz pozadované hladiny ptfinejmensim do zacatku roku 2015.



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

12.2.

M. Singer
(¢nBlog)

V tuto chvili se domnivdme, Ze hodnota koruny je pfiméfena, nemyslime si, Ze (hladinu
kurzového zévazku) budeme muset ménit.

13.2.

M. Singer

(Ekonom)

K exitu jsme ted daleko. Hiavni je udslat to tak, aby poté kurz skokové neposilil. Zadné velké
posilovani kurzu vSak ne¢ekame. Tento rok je ale, myslim, jasné urcen...

24.2.

V. Tomsik
(€nBlog)

Aktualni prognéza CNB — publikovand dne 6. Gnora — poditd s tim, Ze k navratu do
standardniho rezimu ménové politky zatne dochazet az poté, co si CNB bude jista, Ze
ekonomika nastoupila cestu dostate¢né robustniho hospodarského oziveni generujiciho nizke,
ale stabilni inflacni tlaky na Urovni zajistujici pinéni inflaniho cile udrZitelnym zpdsobem. Tedy
az bude domaci cenové prostiedi opét odpovidat zajisténi nizké a stabilni inflace, tj. ceska
ekonomika bude daleko od zhoubnych deflacnich vod. Teprve potom bude mozny odklon od
pouzivani kurzu koruny a navrat k vyuzivani drokovych mér jako standardniho nastroje ménové
politiky. A to dle prognézy dfive nez po¢atkem roku 2015 nenastane. Ani pak neni divod
ogekavat posileni kurzu na trovefi pred zahajenim intervenci CNB, protoze v mezidobi dojde k
prusaku slabiho kurzu koruny do cenové hladiny, mezd i dalSich nominalnich velicin.

43.

P. Rezabek
(E15)

Zahrani¢ni obchod neni ve $patné kondici a z intervence mlze mirné profitovat. Je tfeba si ale
uvédomit, Ze dovozni narocnost je nékde kolem osmdesati procent, nékteré firmy maji
dlouhodobé kurzové zajisténi, které muze byt na cely leto$ni rok, takze ne vsichni budou z
intervenci tézit. ... Co se tyce spotfeby domacnosti, je problém v tom, Ze se ekonomika nyni
teprve vzpamatovava a ani cely evropsky region na tom zdaleka neni nejlépe. Funguje i efekt
zadrZené spotfeby, to znamena, Ze pokud si nejsem jist svou budoucnosti, spide si spofim a
vydaj odlozim na dobu, kdy budu mit vétsi jistotu v zaméstnani ¢i podnikani. Pozitivni efekt ze

pozn. SMS) jsou vyznamné dovozové nérotné. Kazdy bude poditat, kdy se mu investice
vyplati. Zda realizovat dovozy bé&hem intervence, za vy3Si cenu, anebo po ukonceni.
Byznysmeni si stéZuji, Ze nevédi, kde se po skonCeni intervence koruna ustéli, coz jim ztézuje
moznost délat vyhledy...Budu-li korektni, feknu, Ze intervence by méla pfinést lehké plus kvili
Cistému exportu. Oviem vnasi do ekonomiky distorzi. Soucet plust a minusd bude zaleZitosti
budouciho posouzeni. Z dlouhodobéjSiho pohledu se ekonomika bude muset vzchopit i bez
intervenci.

10.3.

M. Singer
(€nBlog)

Vzdycky jsme fikali, Ze jsme samozfejmé pfipraveni zvazit i potencialni zménu hladiny
(kurzového zavazku), ale nejsme pfipraveni to udélat bez skute¢né dramatické zmény v
ekonomickém prostfedi. Rozhodné pro takové normalni ,prekvapovani, které vyvoj mize
pfinést protiinflaCnim smérem, bychom spiSe preferovali stabilitu kurzu, pfipadné delSi setrvani
ekonomiky v rezimu cilovani (inflace) pomoci kurzu nez néjakou zménu kurzu. Pro to, aby se
ekonomika dostala na zdravou rlstovou trajektorii, je urcité cennéjsi stabilita nez néjaka zména
kurzu bez skute¢né dramatické fundamentaini zmény ekonomického prostiedi. Myslim si, Zze v
tom citim konsenzus bankovni rady.

12.3.

M. Hampl
(CT24)

Ja si myslim, ze vzhledem k tomu, jaky byl vyvoj kurzu v poslednich mnoha letech, tak to, Ze
jsme deklarovali, Ze minimalné rok, ale spie déle, koruna neposili pod 27 korun za euro, je
mira jistoty ohledné kurzového vyvoje, ktera je tady nebyvala, ¢ili ja myslim, Ze je to pravé
opacné, a tento zavazek trva a my nevidime zadny ddvod, abychom ho néjak pfehodnocovali...
Pokud ekonomika poroste, vratime se k tomu trendu takzvané konvergence, odborné tézké
slovo, ale dohanéni téch zapadnich zemi, tak neni divod pro to, aby se koruna nevrétila k té
tendenci k mirnému posilovani, ktera tady byla v minulosti, ale j& osobné neogekévam néjaké
nahlé skoky a zlomy v kurzovém vyvoji ani v okamZiku, kdy bychom tento rezim opoustéli.

13.3.

V. Tomsik

(Hospodafské noviny)

AZ pomine potfeba pouZivani kurzu jako alternativniho néstroje, bude logické se navréatit zpét k
cilovani inflace pomoci Urokovych sazeb tak, jak jsme na né byli zvykli v pfedeSlych letech.
Nicméné je tfeba upozornit, Ze zavazek udrzovat kurz koruny kolem urcité Grovné nebude
opustén v okamziku, kdy spotfebitelska inflace dosahne Urovné dvou procent, ale aZ tehdy,
kdyZ si budeme jisti, Ze vidime sice umiméné, ale dostate¢né stabilni inflacni tlaky plynouci z
hospodarského oziveni Ceské ekonomiky. Nejde tedy o mechanické dosazeni inflaniho cile
zpUsobené "prisakem" dovoznich cen, ke kterému v souvislosti s depreciaci koruny dochazi v
prvnim kole, nejde o to zpusobit jakousi kratkodobou inflaéni vinku. AZ bude i doméaci cenové
prostfedi opét odpovidat inflaCnimu cili bez podpory oslabeného kurzu, potom nam situace
teprve umoZzni navrat k pouzivani trokovych mér.... Proti skokovému a nadmérnému posileni
koruny (€i dokonce prestreleni) po skonceni intervenci mluvi jasné tfi véci. Pfedné plati, Ze diky




tomu, Ze jsme predesli deflaci a budeme se blizit k inflaénimu cili, bude cenova hladina vy3si,
nez by byla, kdyby k intervencim nedoSlo. Kurz se proto nevréti na pfedintervenéni urover,
protoze zména nasi cenové hladiny posune i dlouhodobé udrzitelny nominélni kurz vy3e. Za
druhé, pfipadné zvySovani urokovych sazeb bude davkovano tak, abychom se vyhnuli
nadmémému posileni kurzu. A nakonec je nutné mit na paméti, Zze i po opusténi devizovych
intervenci zlistaneme v reZimu "Fizeny floating", tedy v systému, kdy CNB muize kdykoli svymi
devizovymi intervencemi zasahnout, pokud by volatilita kurzu byla veliké a ohrozilo by to pInéni
inflatniho cile.

14.3. M. Singer ...kurz budeme stavajicim zptisobem vyuzivat pro uvolnéni ménové politiky po cely leto3ni rok
- jak uvedla v prohldSeni po Unorovém ménovépolitickém zasedani bankovni rada,
pfingjmensim do zacatku roku 2015. Ale je dobré zdlraznit, Ze pokud by bylo potfeba dalSi
uvolovani ménoveé politiky, aniz se dramaticky zménilo naSe ekonomické prostfedi, je posun
Casového horizontu ukonCeni tohoto rezimu se stavajicim kurzovym zévazkem drzet kurz
koruny pobliz hladiny 27 K& za euro dale do pfistiho roku variantou, ktera by byla pro takovou
situaci vhodné&j$i nez zména urovné kurzového zavazku.

(€nBlog)

18.3. M. Singer Z naSeho hlediska v tuto chvili trva pfedpoklad, Zze v rezimu (pouzivani kurzu koruny jako
nastroje uvolfiovani ménové politiky) zGstaneme po cely letosni rok. Inflaéni €isla v tuto chvili

(spolecny briefing rozhodné nenaznacuji néjaké prekvapeni smérem k vys$i inflaci, spie naopak.

s generalnim tajemnikem
OECD)

ZvySeny zajem médii i vefejnosti je moZzné ocekavat i v souvislosti s breznovym
ménovym zasedanim bankovni rady, naslednou tiskovou konferenci a dalSimi
komunika¢nimi aktivitami. Pozornost odborné vefejnosti se ziejm¢ zaméii zejména na
vyjadieni CNB ohledné piipadné zmény intervenéni hladiny kurzu a délky kurzového
zavazku.

A%

provedené oslabeni kurzu koruny a rovnéz nezpochybiiuji komunikovany zavazek CNB
drzet kurz pobliZ hodnoty 27 CZK/EUR prinejmens$im do zac¢atku roku 2015 (s dirazem
na slovo pfinejmensim).

Podobné jako po minulém ménovém zasedani bankovni rady bude na tiskové konferenci po
bfeznovém ménovém zasedani bankovni rady zvetejnéno Prohlaseni bankovni rady (poprvé
po ménovém zasedani k malé situaéni zprave), které guvernér CNB piednese pii prezentaci na
této konferenci a které¢ bude nasledné publikovano v obou jazykovych mutacich.

5. Reakce a o¢ekavani finan¢énich trhu

Unorové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ofekavino viemi analytiky.
Z dotazniktt JOFT (15.1.) vyplyvalo, Ze na tinorovém zasedani BR CNB viech tfinact
analytikil o¢ekavalo stabilitu zakladnich sazeb CNB. Rovnéz odhady viech analytikii ohledné
urovné 2T repo sazby v horizontu 1R dosahovaly 0,05 %. Podle Setfeni agentury Thomson
Reuters viech sedmnact analytiki predpokladalo stabilitu zdkladnich urokovych sazeb CNB.
Rozmezi o¢ekavané urovné 2T repo sazby v rocnim horizontu ¢inilo 0,05 az 0,25 % (median
0,05 %). RovnéZ vSech osmnéct analytikli oslovenych agenturou Bloomberg (3.2.) o€ekavalo
stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB na unorovém ménovépolitickém zasedani BR
CNB. Podle tnorového priizkumu agentury Thomson Reuters analytici piedpokladali
ukonceni rezimu intervenci v obdobi 4Q14 az 2H15. Mensi ¢ast z nich si myslela, ze rezim
intervenci bude ukonfovan postupné, napt. upravou intervencni hladiny kurzu. Pouze jeden
analytik ocekdval, Ze exit zdevizovych intervenci bude doprovazen bezprosttednim
zvySovanim urokovych sazeb.




Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR stagnovaly. Sklon vynosové kiivky sazeb
PRIBOR zstava rostouci (viz Graf 2). Vyhled sazeb FRA implikuje nepatrny narist sazeb
3M PRIBOR ve druhé poloving letosniho roku. To zhruba odpovida pievazujicimu o¢ekavani
na ponechani ménovépolitickych trokovych sazeb na technicky nulové hodnoté minimalné do
konce roku 2014 pii zachovani aktudlni vyse prémie na penéznim trhu. V celém uvedeném
horizontu se trzni vyhled pohybuje v tésné blizkosti trajektorie sazeb ze stavajici prognozy
CNB nebo jen lehce nad ni (viz Graf 4).

Sazby IRS se od posledniho zaseddni BR témét nezménily. Vynosova kiivka sazeb IRS je
rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,8 p.b., spread 10R-1R ¢ini 1,5 p.b.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikt
IOFT (13.3.) vyplyv4, Ze na bieznovém zasedani BR CNB viech jedenact analytikil oekava
stabilitu zakladnich sazeb CNB. V ro¢nim horizontu &tyfi analytici predpokladaji nartst 2T
repo sazby na 0,25 %, ostatni neocekavaji zménu nastaveni zakladnich urokovych sazeb
CNB.

Ze Setfeni agentury Thomson Reuters vyplyva, 7e na bieznovém zasedani BR CNB vsech
Sestnact analytikti predpoklada stabilitu zékladnich urokovych sazeb CNB. Oc&ekavani v
delsim horizontu ukazuje Tabulka 2. Rozmezi ocekavané tirovné 2T repo sazby v ro¢nim
horizontu ¢ini 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %).

Tabulka 2: Ocekavani analytikii ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani dalSi zmény 2T repo sazby dle
Thomson Reuters (21.3.2014)

2014 2015 2016

1H14 2H14 1H15 2H15 1H16

T T
1Q14 | 2Q14 | 3Q14 | 4Q14 | 1Q15 | 2Q15 | 3Q15 | 4Q15 | 1Q16 | 2Q16

ceet|eeee| o | ¢ | ol

Vysvétlivky:
e jedna se o dalsi o¢ekavanou zménu kazdého analytika, tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytikd,
ktefi ocekavaji zménu v horizontu, ktery pokryva tabulka
ez dlvodu prehlednosti tmavé Sipky oznacuji ocekavané snizeni 2T repo sazby, svétlé Sipky jeji zvyseni
e ocekavané zmény dosahuji vyse 0,20 az 0,45 p.b.

Rovnéz vSech patnact analytikli oslovenych agenturou Bloomberg (24.3.) ocekavalo stabilitu
zakladnich trokovych sazeb CNB na bieznovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci Setfeni /OFT i FECF ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili na 26,9
CZK/EUR, tj. o 1,8 % vici soutasnym hodnotam kolem 27,4 CZK/EUR. Progndéza CNB
ofekava pro 1QI15 kurz na urovni 26,4 CZK/EUR. Podle prizkumu agentury Thomson
Reuters analytici predpokladaji ukonceni rezimu intervenci v obdobi 4Q14 az 2H15. Vétsi
¢ast z nich si mysli, Ze rezim intervenci bude ukon¢ovan postupné, napt. upravou intervencni
hladiny kurzu. Pouze dva analytici ocCekavaji, ze exit zdevizovych intervenci bude
doprovazen bezprostiednim zvySovanim trokovych sazeb.



6. Ménovépolitické doporuceni SMS
Sekce ménova a statistiky doporucuje na bieznovém ménovém zasedani bankovni rady:

- ponechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény, nadale komunikovat zamér drzet
urokové sazby na stavajicich trovnich (tj. na ,technické nule*) pfinejmensim do okamziku
ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje uvoliovani ménovych podminek;

- potvrdit zivazek CNB v p¥ipadé potFeby neomezené intervenovat na devizovém trhu
ve sméru oslabeni kurzu koruny na hladinu pobliz 27 CZK/EUR;

- komunikovat, Ze bankovni rada CNB nadile povaZuje hladinu kurzového zivazku na
27 CZK/EUR za vhodné zvolenou, nebot’ kurz na této hladiné nadale zajiStuje uvolnéni
ménovych podminek v potiebném rozsahu;

- komunikovat, Ze nové dostupné informace potvrzuji predchozi vyjadieni, Ze reZim
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky bude pokracovat prinejmenSim
(s diirazem na slovo prinejmensim — viz dalsi bod) do za¢atku roku 2015;

- komunikovat mirné protiinfla¢ni bilanci rizik stavajici prognozy s odkazem na necekané
utlumeny mzdovy vyvoj v podnikatelské sféte v zaveéru lonského roku, av§ak zdiiraznit, Ze
tato bilance rizik neni ani zdaleka tak silnd, aby vedla k ivahidm o posunu intervencni
hladiny kurzu na slabSi uroven; vsouladu sdosavadni komunikaci mohou mirna
protiinflacni rizika znamenat spiSe moznost delSiho setrvani v rezimu pouzivani kurzu;

- komunikovat dalSi klicova sdéleni obsaZena v prohlaseni bankovni rady na tiskovou
konferenci;

- pokracovat v komunikaci divodi a prinosi zahajeni intervenci v dosavadnim duchu.



Graf 1: Prognéza inflace z 1. SZ 2014 a cil CNB
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Graf 2: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist
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Graf 10: Kurz CZK/EUR
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Graf 11: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 12: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 13: Inflaéni oéekavani dalSich subjektl v eské ekonomice v %
Inflaéni oekavani v horizontu 1R Inflaéni oekavani v horizontu 3R
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