Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 5. SZ 2014

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy z 5. SZ 2014

Vychodiskem pro ¢ervencové ménovépolitické zasedani je nova makroekonomicka prognoéza
2 5. SZ 2014. Nasledujici odstavce ve strucnosti shrnuji pocatecni podminky, ptedpoklady
a vyznéni nové prognozy.

Rist domaci ekonomické aktivity v prvnim ctvrtleti 2014 v meziro¢nim vyjadieni zietelné
zrychlil (na 2,9 %), pficemz k nému pfispély vSechny slozky poptavky s vyjimkou zasob.
Mezictvrtletné HDP vzrostl o 0,8 %, mezera vystupu se dale pfiviela, zlstava vSak i nadale
zaporna. Celkova inflace se od zacatku roku pohybuje na nizkych hodnotach, kdyz ve druhém
ctvrtleti dosdhla v priméru 0,2 %. Ménovépolitickd inflace se snizila v priméru na nulu, a
nachazi se tak hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB. Korigovana inflace
bez pohonnych hmot po svém neddvném navratu do kladnych hodnot déle postupné zrychluje,
kdyz se v jejim vyvoji projevuje narast dovoznich cen v disledku oslabeni ménového kurzu i
odeznéni protiinflaéniho plisobeni doméci ekonomiky a trhu préce.

Rist ekonomické aktivity v efektivni eurozéoné postupné zrychluje, podle piedpoklada
progndézy by mél v letoSnim roce dosahnout 1,5% a v pfiStim roce 2 %. Pfedchozi
ekonomicky utlum, nizké ceny komodit a posileni eura vii¢i dolaru se promitaji do vyrazného
poklesu cen primyslovych vyrobcti, které se na horizontu prognézy zacnou obracet k ristu
jen velmi pozvolna. Nizky je také vyhled rastu spotiebitelskych cen, kdyz v letoSnim roce by
méla inflace v efektivni eurozoné ¢Cinit jen 0,8 %. Jiz tak nizky vyhled trZznich trokovych
sazeb 3M EURIBOR se v posledni dobé déle snizil vlivem cervnového uvolnéni ménové
politiky ECB. Kurz eura vii¢i americkému dolaru bude ze své soucasné relativné silné
hodnoty pozvolna oslabovat. Ceny ropy by mély zacit postupné klesat z mirn¢ zvysSené
vychozi irovné.

Domaci ekonomické aktivita v letoSnim roce vzroste o témét 3 % v navaznosti na zrychlujici
rust zahrani¢ni poptavky, uvolnéné domaci ménové podminky a zvySeni vladnich investic.
Podobné rtstova tempa zaznamena ekonomika i v nasledujicich dvou letech. Celkova i
ménoveépoliticka inflace se budou postupné zvySovat a 2% cile dosdhnou ve druhé poloviné
pristiho roku. Ve sméru zrychlujiciho ristu cen zacne pusobit svizny ekonomicky rist
a zvySujici se dynamika mezd, zatimco dosavadni proinflaéni plsobeni dovoznich cen
v leto$nim roce odezni.

Kurz koruny se ve druhém ctvrtleti i nadale nachazel pobliz hodnoty 27,4 CZK/EUR.
Prognoza predpoklada pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky do tretitho ctvrtleti
ptistiho roku. Prognéza ptitom vychéazi z ptfedpokladu, ze kurz setrvd na soucasné hlading
27,4 CZK/EUR az do poloviny roku 2015. Ve tietim ctvrtleti pfistiho roku, tj. s blizicim se
exitem ze souCasného rezimu, se pak kurz pfimkne k hladiné kurzového zavazku
27 CZK/EUR. Po uvolnéni kurzového zavazku je nasledné predikovano jen velmi mirné
posileni koruny. Do konce roku 2016 by mél ménovy kurz zpevnit na 26,6 CZK/EUR.

Prognéza zaroven predpokladad stabilitu trznich urokovych sazeb na soucasnych velmi
nizkych urovnich do tfetiho ¢tvrtleti 2015. Po opusténi kurzového zavazku je v zavéru roku
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2015 ocekavano zvyseni trznich sazeb o cca 0,5 procentniho bodu a jejich dalsi nardst v roce
2016.

wv

Nova progndza tak oproti minulé predpoveédi implikuje vétsi (dlouhodobéjsi) potiebu
uvolnénych ménovych podminek prostfednictvim oslabeného kurzu, kdyz k predpoklddanému
ukonceni kurzového zavazku dochézi nikoliv na poc¢atku, ale az na podzim ptistiho roku.

V priibéhu zpracovani progndzy bylo identifikovano nékolik dil¢ich rizik a nejistot, které vsak
nebyly natolik vyhranéné, aby vedly ke zpracovani alternativniho ¢i citlivostniho scénate.
Celkové je bilance rizik a nejistot nové progn6zy hodnocena Sekci ménovou a statistiky jako
vyrovnana.

Simulace na zaklad¢ dat z Cervencové publikace Consensus Forecasts, kterou bylo moZno
provést az po schvaleni nové prognozy, nevykazuje vaci vySe popsanému scénafi patrné
rozdily, a nema tudiz na ménovépolitické doporuceni vliv.

2. Diskuze nacasovani exitu zreZimu pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky

Nové informace ziskané od zpracovani minulé prognozy pisobily v souhrnu protiinflacnim
smérem. Soucdsti zpracovani nové prognozy tak byla diskuse, zda kurzovy zavazek
v dosavadni podob¢ (co do délky zavazku a hladiny kurzu) doru¢i pozadované uvolnéni
ménové politiky ¢i nikoliv. Vychodiskem tvah byly néasledujici dva (jiz standardné
zpracovavangé) scénaie.

Ve scénari s endogennim kurzem kulminuje oslabeni koruny ve ¢tvrtém ctvrtleti letoSniho
roku na hlading 27,9 CZK/EUR a nésledné koruna velmi pozvolné posiluje. Trajektorie kurzu
je tak zfetelné slabsi ve srovnani s verzi tohoto scénatfe ze 3. SZ (viz Graf 1), a to zejména
vlivem niZ§ich zahrani¢nich cen vyrobcti a domacich regulovanych cen. Urokové sazby jsou
v tomto scénafi predpokladany na stavajici urovni do tietiho Ctvrtleti pfistiho roku a poté
zaCnou znatelné rist. Rozsah potiebného uvolnéni ménovych podminek prostiednictvim
kurzu se tak oproti minulé progndze zvysuje a prodluzuje.

Graf 1: Scénaf s endogennim kurzem
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Zpracovany citlivostni scénar exitu s variantami pouzivani kurzu do (konce) prvniho,
druhého, tietiho, resp. ctvrtého ctvrtleti roku 2015 (Graf2) naznacuje, Ze setrvani ve
stavajicim rezimu bude tfeba az do druhého pololeti pfistiho roku, a to i za predpokladu
stability kurzu na stavajici hladin€¢ 27,4 CZK/EUR v nejblizsich ¢tvrtletich. AZ v poslednich
dvou variantach totiz dochazi k pozadovanému vyznamnému zvySeni urokovych sazeb po
opusténi kurzového zévazku a k nartstu inflace viditeln€ nad cil, tj. naplnéni podminek pro
provedeni exitu.

Graf 2: Scénar s variantnim exitem

3M PRIBOR (%, p.a.) Nominaini kurz (CZK/EUR)
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Nova progndéza i dvé vySe uvedené simulace ukazuji, Zze hladinu kurzového zavazku
27 CZK/EUR je nyni nutno vnimat jako minimum nutné k budoucimu dosazeni infla¢niho
cile, navic pouze s prihlédnutim k tomu, ze se kurz ve skutecnosti stabilizoval na mirn¢ slabsi
urovni 27,4 CZK/EUR. Oba vyse uvedené scénare soucasné potvrzuji opravnénost toho, ze v
nové prognoze je zdidvodu zajiSténi dostatecného wuvolnéni ménovych podminek
piedpokladano pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do tietiho Ctvrtleti roku 2015.
Pouzivani kurzu tedy bude dle nové prognoézy trvat déle, nez predpokladaly predchozi
piredpovédi (které pocitaly sjeho ukoncenim na zacatku roku 2015), coz je v souladu
s neddvnou komunikaci bankovni rady. Ta na svém cCervnovém ménovém zasedani
konstatovala, ze¢ CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive nez ve
druhém ctvrtleti roku 2015, a nevyloucila ani dal$i posunuti ukonéeni tohoto rezimu.

Relevantni pro ménovépolitické uvahy v aktualni situaci je pozorovana kvalitativni zména v
makroekonomickém vyvoji, kterd hovoii proti posunu hladiny kurzového zavazku. Smérem
doli na inflaci plisobi vyvoj cen v eurozéné (coz je ovSem fundamentalni faktor, ktery nelze
ignorovat), pokracujici pokles regulovanych cen a vyvoj tradi€né volatilnich slozek cen
potravin. Jadrové ukazatele inflace na druhou stranu zrychluji, protiinflacni piisobeni domaéci
ekonomiky odeznélo a progn6za HDP i mezd na letoSni rok se zvysSuje. Dosazeni inflaéniho
cile na horizontu ménové politiky je tak stale realné.

Plati nicméné, Ze pokud by v budoucnu pokracovala kumulace protiinfla¢nich faktort, pak by
jiz bylo nutno uvazovat 1 o posunu hladiny kurzového zavazku na slabsi Groven. Samotné
dalsi prodluzovani platnosti zavazku by v takovém piipad¢é totiz uz nebylo postacujici
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k zajisténi pInéni infladniho cile. Toto rovnéz doporu¢ujeme odrazit v komunikaci CNB (viz
¢ast 6 MPD).

3. Vyjadreni sekce bankovnich obchodii

Koruna se stdle pohybuje v uzkém pasmu, kdyz vétSinu sledovaného obdobi stravila na
hladin¢ mezi 27,4-27,5 CZK/EUR. Na trhu, kde momentalné¢ probihaji pouze klientské
obchody, i nadale zcela chybi spekulativni kapitél, ktery by dal pohybu kurzu dynamiku, kdyz
probihaji pouze klientské obchody. Podobny vyvoj kurzu se dé ocekavat i nadale, dokud
nepiijde vyraznéjsi kurzotvornd informace. Za tu zfejm¢é nebude povaZzovana ani skutecnost,
7e nova prognoza CNB predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do tfetiho
ctvrtleti pfistiho roku. Koruna nijak vyrazné nereagovala na komunikaci bankovni rady po
gervnovém ménovépolitickém zasedani, ze CNB neukonéi pouZivani kurzu diive nez ve
druhém ctvrtleti 2015 a nevyloucila ani jeho dalsi posunuti. Proto ocekédvame, ze by se i dalsi
prodlouzeni platnosti zadvazku mélo obejit bez vyraznéjsi reakce kurzu. Jediné, co po minulém
zasedani bankovni rady vzbudilo uritou pozornost bank, byla vyjadieni, ze do budoucna
nelze vyloucit zvysSeni hladiny kurzového zavazku. Na informace tohoto charakteru je

v

samoziejme kurz mnohem citlivéjsi.

4. Komunikace CNB

Na tiskové konferenci po Eervnovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB
M. Singer ptednesl Prohlaseni bankovni rady rekapitulujici minulou prognézu a hodnotici
nové dostupné informace ziskané od jejiho zpracovani. Prognéza ptedpokladala stabilitu
trznich urokovych sazeb na stdvajici velmi nizké urovni a setrvani kurzu koruny pobliz
hladiny 27 korun za euro az do poc¢atku pfistiho roku. Navrat do standardniho rezimu ménové
politiky pfitom nemél dle prognoézy znamenat posileni kurzu na troven pied vstupem do
intervencniho rezimu, protoze v mezidobi dochazi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové
hladiny i dal$ich nominalnich veli¢in. Bankovni rada vyhodnotila rizika minulé prognozy jako
mirné protiinflacni. V tomto sméru pulisobily nizs§i zahrani¢ni ceny, pozorovany vyvoj
domadacich cen potravin a jejich kratkodoby vyhled, niz§i vyhled regulovanych cen
a pravdépodobné o néco méné expanzivni fiskalni politika v pfiStim roce. Opacnym smérem
pusobilo ponékud rychlejsi odeznivani protiinflaéniho ptisobeni domaci ekonomiky a trhu
prace. S ohledem na uvedenou mirné¢ protiinflacni bilanci rizik bankovni rada konstatovala, ze
Ceska narodni banka neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive nez ve
druhém ctvrtleti roku 2015, a nevyloucila ani dal§i posunuti ukonceni tohoto rezimu. Pro
posun hladiny kurzového zavazku na slabsi aroven by ovSem bylo tfeba, aby bankovni rada

24

Béhem Cervence se nékolik ¢lentt BR vyjadiilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Komunikace potvrzovala odhodlanost CNB udrzovat
kurzovy zavazek a avizovala jeho pravdépodobné delsi trvani.

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

17.7. V. Tomsik ...pokud exogenni Soky zavedou nizkoinflaéni hospodafstvi az k nulové hranici trokovych
sazeb, tak ani tim ménova politika nekonéi. Pouzit nestandardni nastroje sice je méné
pohodiné a nuti centralni banky vydat se do méné znadmych vod, ale je to U¢inné. Centralni
banky se s touto zménénou situaci musi naucit Zit, coz v poslednich letech ostatné €ini.
Stabilni a nizka inflace za tyto obtize jisté stoji. Nevidim tak zadny z&sadni divod, pro¢

(Hospodafské noviny)
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opoustét cil v okoli dvou procent ve prospéch cile vy$Siho. A samozfejmé je vhodné dodat -
ani ve prospéch cile nizsiho, protoZe to by naopak vyzadovalo smifit se s vyrazné ¢ast&jSim
pouzivanim nestandardnich nastrojl. A to je smér Gvah, ktery by urité nepodpofili ani cesti
zastanci nulového inflacniho cile.

19.7.

L. Lizal

(Lidové noviny)

...lofiska hrozba deflace byla odvracena. Musime se na to divat optikou ménového horizontu:
to, co vidime dneska, jen urCovala ménova politika pfed rokem. Pro nés je to vlastné lofisky
snih, kdyZ to mam Fict jednoduse. Ménova politka mé dopady béhem roku, roku a pul - i kdyz
pokud se hne kurz, je to nékde rychlejsi.

21.7.

M. Singer
(Tyden)

Uvedli jsme, Ze zévazek intervenovat proti koruné v pfipadé potfeby tady bude minimainé
o Ctvrt roku déle neZ do zacatku roku 2015. Deflaéni tlaky v ekonomice i z Evropy jsou prosté
jesté vyraznéjsi, nez jsme predpokladali... Vzdy jsme fikali, ze jsme pfipraveni zasahovat
proti vyraznym vykyvim kursd. Schopnost centralnich bank ovliviiovat kursy se zasadné
zménila, protoze podobné postupuje fada centralnich bank.

Cervenec

J. Rusnok

(Prezentace na: Adam Smith
Seminar, Schloss Spiez,
Switzerland)

e ,The CNB Bank Board continues to view the level of the exchange rate commitment at
CZK 27 to the euro as appropriate and stated that the CNB would not discontinue the use
of the exchange rate as a monetary policy instrument earlier than in 2015 Q2.“ ...i.e. the
exit will definitely not come before April 2015, but given the inflation outlook it will most
likely come later.*

o Exit will come only once monetary policy tightening is needed, and this need is sufficiently
strong and durable to avoid hitting the ZLB again.

e The main trigger of the CNB Bank Board decision on FX interventions in November 2013

was the need of further interest rate cuts by almost 100bps into negative territory, implied

by the updated CNB forecast. Symmetric approach to exit would suggest that similar
magnitude of interest rate hikes should have been implied by the forecast in order to
contemplate whether to scrap the FX commitment.

How? ENTRY was fully transparent; so might be EXIT

Among many possible variants, two options most likely:

One-off exit, followed with interest-rate tightening

Stepwise exit — gradual and transparent reduction of the FX floor in two or more

consecutive backstops

e "The return to conventional monetary policy will not imply appreciation of the exchange
rate to the level recorded before the CNB started intervening, as the weaker exchange
rate of koruna will in the meantime pass through to the price level and other nominal
variables.” = Exit without marked FX appreciation is possible (and desirable)

e "The Bank Board stated that the probability of a later exit from the exchange rate
commitment was increasing.”... i.e. the exit may come later than in February 2015, and
this has become more likely.

o Key trade-off between timing of exit (sooner or later) and likelihood of departing from ZLB

o Sooner exit = MP tightening more gradual; lesser probability of inflation spiking markedly
above target

o Later exit = more certainty about not returning to ZLB

23.7.

M. Singer

(Bloomberg Television, ,The
Pulse®)

We don't think that, at this juncture, it would be beneficial to change the floor. What we are,
however, doing is that we are changing the closest terminal stage of policy.

S.

Reakce a o¢ekavani finan¢nich trhu

Cervnové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ofekavino viemi analytiky.
Z dotazniktt 10FT (13.6.) vyplyvalo, Ze na &ervnovém zasedani BR CNB vsech deset
analytiki odekéavalo stabilitu zakladnich sazeb CNB. V ro&nim horizontu jeden analytik
ptedpokladal narist 2T repo sazby na 0,25 % a jeden analytik na 0,50 %, ostatni neoCekéavali
zménu nastaveni zakladnich Grokovych sazeb CNB. Podle $etfeni agentury Thomson Reuters
(23.6.) viech dvanact analytikii predpokladalo stabilitu zékladnich urokovych sazeb CNB.
Rozmezi o¢ekavané urovné 2T repo sazby v rocnim horizontu ¢inilo 0,05 az 0,25 % (median
0,05 %). Rovnéz vSech osmnact analytiki oslovenych agenturou Bloomberg (23.6.) o¢ekavalo
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stabilitu zakladnich Grokovych sazeb CNB na &ervnovém ménovépolitickém zasedani BR
CNB.

Podle ¢ervnového pruzkumu agentury Thomson Reuters analytici piedpokladali ukonceni
rezimu intervenci v obdobi 3Q14 az 2H15. V¢tsi ¢ast z nich si myslela, Ze rezim intervenci
bude ukoncovan postupné, napf. Gpravou intervencni hladiny kurzu. Pouze jeden analytik
ocekaval, Ze exit z devizovych intervenci bude doprovazen bezprostfednim zvySovanim
urokovych sazeb. Analytici z prizkumu IOFT predpokladali ukonéeni rezimu intervenci
v obdobi 1H15 az 2017.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR stagnovaly. Sklon vynosové kiivky sazeb
PRIBOR zlstava rostouci (viz Graf 4). Vyhled sazeb FRA implikuje stabilitu sazeb 3M
PRIBOR minimalné¢ do poloviny roku 2015. To odpovidd pievazujicimu ocekavani na
ponechani ménovépolitickych trokovych sazeb na technicky nulové hodnoté do stejné doby
pti zachovani aktualni vySe prémie na penéznim trhu. Na celém horizontu se tak trzni vyhled
pohybuje v t&sné blizkosti trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB (viz
Graf 6).

Sazby IRS od posledniho zasedani BR zaznamenaly lehky posun smérem doli v delSich
splatnostech. Vynosova ktivka sazeb IRS je rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,4 p.b., spread
10R-1R ¢ini 0,9 p.b.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikl
IOFT (15.7.) vyplyva, ¢ na &ervencovém zasedani BR CNB viech dvanact analytiki
otekava stabilitu zakladnich sazeb CNB. V ro¢nim horizontu jeden analytik piedpoklada
nariist 2T repo sazby na 0,25 %, ostatni neoc¢ekavaji zménu nastaveni zakladnich trokovych
sazeb CNB.

Ze $etfeni agentury Thomson Reuters vyplyva, Ze na éervencovém zasedani BR CNB viech
&trnact analytikd predpoklada stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB. O&ekavani v del§im
horizontu ukazuje Tabulka 2. Rozmezi o¢ekavané tirovné 2T repo sazby v rocnim horizontu
¢ini 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %).

Tabulka 2: Ocekavani analytiki ohledné sméru, rozsahu a Casovani dalsi zmény 2T repo sazby
a okamziku ukonceni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (15.7.) a Thomson Reuters (28.7.)

2014 2015 2016
]
o0
2H14 1H15 2H15 1H16 2H16
T Tort
o 0200000000

3Q14 | 4Q14 | 1Q15 | 2Q15 | 3QI15 | 4QI5 | 1Q16 | 2Q16 | 3Q16 | 4Q16 |
soe | oo | ol
O Q0000000000

Vysvétlivky:

e uurokovych sazeb se jedna o dalsi ocekavanou zménu kazdého analytika ze Setfeni Thomson Reuters,
tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytiktl, ktefi ocekavaji zménu v horizontu, ktery pokryva
tabulka

e 7z dlvodu prehlednosti tmavé Sipky oznacuji ocekavané snizeni 2T repo sazby, svétlé Sipky jeji zvyseni

e ocekavané zmeény 2T repo sazby dosahuji vyse 0,20 az 0,45 p.b.
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o @ piedpokladané ukongeni rezimu devizovych intervenci dle analytiki ze Setfeni [OFT
e O predpokladané ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle analytikii ze Setfeni Thomson Reuters

Rovnéz vsech tfinact analytiki oslovenych agenturou Bloomberg (28.7.) oc¢ekavalo stabilitu
zékladnich urokovych sazeb CNB na cervencovém ménovepolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci Setfeni IOFT a FECF ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili na cca
27 CZK/EUR, tj. 0 1,5 % viigi sou¢asnym hodnotam kolem 27,4 CZK/EUR. Prognéza CNB
také ocekavd pro 3QIl5 kurz na turovni 27 CZK/EUR. Analytici zprizkumu IOFT
piedpokladaji ukonceni rezimu intervenci v obdobi 1H15 az 2016, blize viz Tabulka 2. Podle
pruzkumu agentury Thomson Reuters analytici predpokladaji ukonceni rezimu intervenci
v obdobi 1Q15 az 4Q15. V¢Etsi ¢ast z nich si mysli, ze rezim intervenci bude ukoncovan
postupné, napt. Gpravou intervenéni hladiny kurzu. Pouze jeden analytik ocekava, ze exit
z devizovych intervenci bude doprovazen bezprostiednim zvySovanim urokovych sazeb.

6. Meénovépolitické doporuceni SMS
Sekce ménova a statistiky doporucuje na cervencovém ménovém zasedani bankovni rady:

- ponechat ménovépolitické irokové sazby beze zmény, nadile komunikovat zdmér drzet
urokové sazby na stavajicich arovnich (tj. na ,technické nule®) pfinejmensim do okamziku
ukonceni pouzivani kurzu jako néstroje uvolilovani ménovych podminek

- potvrdit zivazek CNB v piipadé potieby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vii¢i euru pobliz hladiny 27 korun za euro

- komunikovat, ze nova prognoéza piedpoklada, Ze pouZivani kurzu jako nastroje ménové

politiky bude pokracovat do tietiho ¢tvrtleti priStiho roku a Ze bankovni rada toto
povazuje za nejpravdépodobnéjsi vyhled nastaveni ménové politiky

- z toho plyne, Ze na zakladé soucasnych informaci lze ofekavat, Ze kurzovy zavazek
bude ukonéen na podzim roku 2015

- uvést nicménég, ze v pripadé pokracujici kumulace protiinflaénich faktoru by jiz bylo
nutno uvazovat i o posunu hladiny kurzového ziavazku na slabsi uroven, nebot’ samotné
dalsi prodlouzeni stavajiciho zdvazku by v takovém piipad¢ jiz nebylo dostate¢né k zajisténi
plnéni infla¢niho cile

- komunikovat nadale, Ze navrat do standardniho reZimu ménové politiky nebude na
horizontu prognézy znamenat posileni kurzu na urovein pred vstupem intervenéniho
rezimu, protoze v mezidobi dochazi k prasaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i
dalsich nominalnich veli¢in.
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Graf 3: Prognéza inflace z 5.5Z 2014 a cil CNB
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Graf 5: Urokova rozpéti - PRIBOR
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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 kfivka ¢eskych statnich dluhopist
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Graf 10: Urokové rozpéti v CR

0,75
e 3M PRIBOR-2T REPO
0,50 -
0,25 -
0,00 T T T T T
112 712 1713 713 114 714
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Graf 12: Kurz CZK/IEUR
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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 v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 15: Inflaéni oéekavani dalSich subjektl v eské ekonomice v %
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Graf 16: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 17: Progn6za ménového kurzu CZK/EUR
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