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% CNB STALE VYCKAVA, KLICOVA BUDE INFLACE NA ZACATKU ROKU

Ceskd ndrodni banka na dnednim zaseddni v souladu s o&ekdvdnim trhu ponechala Grokové sazby beze zmény (2T
reposazba i diskontni sazba na 0,05 %) a nezménila ani svij kurzovy zdvazek ,intervenovat na devizovém trhu na
oslabeni kurzu koruny tak, aby udrZzovala kurz koruny vi&i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR".

Ani od tiskové konference vel4:15 a zvefejnéni situaéni zpravy zdsadni zmény neéekdme. Tzn. CNB bude stdle
uvadét, Ze neopusti pouzivani ménového kurzu alespofi do druhého &tvrileti roku 2017. | kdyZz zde by mohla
jednoznalnéji uvést, ze neopusti pravé kurzovy zdvazek na drovni EUR/CZK 27,0 dfive nez ve druhém Ctrileti
z dovodu vét¥i jednoznadnosti interpretace zdvazku. Nejpravdépodobnéjsi datum opusténi zavazku v poloviné roku
2017 by z hlediska CNB zatim nemélo doznat zdsadni zmény.

Klicovym aktérem nyni bude vyvoj inflace. Ta se jiz nyni nachézi 50bp nad prognézou CNB a dle nasi prognézy
zadatkem roku vystoupd do t&sné blizkosti dvouprocentniho inflagniho cile. Inflace za leden s sebou tradiéné pfindsi
zmény cenikd fady firem a je tak ndchylnd k piekvapeni (ob&ma sméry).

Opusténi kurzového zdvazku cekédme i naddle ve druhé poloviné pfistiho roku oviem rizika pro naéasovéni jsou
znaénd. Zejména rychlejii inflace na pocétku roku by mohla vést ke spekulacim na mozny rychlejii konec zavazku
napfiklad jiz v dubnu.
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