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Intervence CNB.. % I;:i’fvf;isen

Forecasting swinging Singer sanko nspirovond iy

7. listopadu 2013 zahdjila Ceskd nérodni banka (CNB) intervenci proti koruné s
cilem ji drzet nad hladinou 27 EUR/CZK. Centrdlni banka v pfipadé potfeby koupi
jakékoliv mnozstvi deviz (eur) za kurz EUR/CZK 27.

Tato hladina predstavuje spodni hranici pro kurz koruny - pod tuto hranici
ho centrdlni banka nepusti

Objem intervenci tohoto typu neni omezen (devizové rezervy bobtnaji-
aktudlné nesou CNB vynos, ale s budoucim ristem sazeb a s posilovéanim koruny
bude vznikat G¢etni ztrdta, kterd nemusi byt hned uhrazenal)

Vedlej$im produktem intervenci je narUst beztak uZ dost bohaté likvidity ceského
bankovniho systému

Z&kladni ddvody intervence: obavy ze zdporné inflace v pribéhu pfistiho roku,
tendence koruny posilovat pfi pfiznivych zprdvéch o oZiveni ekonomiky; nebyt uz
,nulové” repo sazby, situace si Zddala dalsi 2-3 sniZeni repo sazby po 0,25pb
Kurz je pro €NB ndstroj boje proti deflaci (ne cil)

Aby intervence byly efektivni, musi jim trh a obyvatelé uvéfit. CNB se bude snazit,
byt co moznd nejpresvéddivéisi. Budou padat ,silnd slova”. Cim vétsi presvéd&ivost,
tim mensi potfeba intervenci.

CNB snizuje svou transparentnost - prestala zvefejiiovat, kdo jak hlasoval o
intervencich.

—EUR/...




Co cekat od intervence?
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Oslabeni CZK o téméf 5 % implikuje vyssi inflaci o cca 1 pb, prognéza
centrdlni banky vidi na poé&atku 2015 inflaci u 3 %. Nase prognéza poditd v

probéhu 3Q 2014 s oZivenim inflace ke 2%.

Intervence rozkolisaji rist ekonomiky
+ 4Q 201 3: vyssi spotfeba domdcnosti z dovodu obav z budouciho ristu cen = vyssi
meziétvrtletni rGst HDP
- 1Q 2014: slabsi spotfeba, pozvolny ndstup expanze vyvozu (hlavné diky oZiveni v
Evropé) = niZsi mezictvriletni rost HDP
- zbytek 2014: rist exportu, oZiveni spotieby domdcnosti pouze, pokud od 2Q 2014
porostou v ekonomice mzdy rychleji neZ inflace (tedy alespori procentnim tempem).

Kurz: CNB si po¢kd na okamzik, kdy zaéne inflace mifit s velkou jistotou nad 2
% a v ten okamzik vystoupi z devizového trhu. Ale i toto mdze byt jen
komunikaéni strategie. Prozatim predpokldddme, Ze tento okamzik nenastane
dfiv nez v srpnu 2014 - do té doby bude koruna ,plavat” nad
hladinou EUR/CZK 27.0

Vynosy ze statnich dluhopisu s vyssi inflaci porostou = vynosové
kfivka bude ke konci 2014 strméjsi.
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Rist ekonomiky bez / s intervenci
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Zdroj: CSU, odhad RB a.s.
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==RB prognoza CPI po intervenci
- - CNB prognoza CPI po intervenci
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Zdroj: CSU, odhad RB a.s. a CNB
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Jak z toho ven?

= Jak dlouho bude CNB drzet uméle oslabeny kurz, Ize pouze odhadovat na
zdkladé predpoklddaného vyvoje inflace. Trh bude spekulovat na termin
ukonceni intervenci.

= Za dramatickych okolnosti je pry CNB piipravena posunout hladinu z
27 iedté vis.

* Vystoupeni z devizového trhu nebude pravdépodobné dopfedu signalizovdno
kvoli riziku spekulaci. Prijde jako blesk z cistého nebe (3ok).

= Centrdlni banka véfi, Ze kurz po této intervenci uz nebude posilovat tak rychle
jako v pfedchozich dekdddach. Obdvdme se, Ze je to pfili§ akademicky pohled.
Pokud se bude ekonomice dafit, pro¢ by jeji ména neméla posilovat?

= CNB nejdfive vycouvd z devizovych intervenci, az pak by podle potieby
zadala zvySovat Grokové sazby.

= Centrdlni banka pry nepfipusti pfipadné radikdlni posilovéni koruny po
opusténi devizovych intervenci = pravdépodobné nevystoupi z intervenci
najednou ale ve tézich




CR: PROGNOZA RB a.s.

m  Aktudlné silné ovlivnéno intervenéni ¢innosti CNB

Ceska republika 2011
HDP redl. % r/r 1,8
Inflace CPl % r/r 1,9
Promysl % r/r 6,9
Mira nezaméstnanosti 6,7
Rost redIné mzdy % r/r 0,5
CZK/EUR promér 24,6
3M Pribor (promér) 1,2

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR

2W repo sazba
3M Pribor

1Y Pribor

10-lety stétni vynos

2012

-0,9
3,3
-1,2
6,8
-0,6
25,1
1,0

prosinec 2013  bfezen 2014

27,00
19,85
1,36
0,05
0,50
0,88
2,60

27,00
20,61
1,31
0,05
0,45
0,97
2,80
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2013f 2014f  2015f
-1,0 2,3 2,4
1,4 1,1 1,9
0,5 4,8 4,5
7,6 7,3 7,2
-0,6 1,4 1,3
25,9 26,6 25,5
0,5 0,5 1,0
2013
Cerven 2014 z4fi 2014 Prosinec 2014 promeér
27,00 26,00 26,00 25,9
20,93 20,31 19,8 19,5
1,29 1,28 1,31 1,33
0,05 0,05 0,25 0,05
0,45 0,42 0,55 0,70
0,95 0,90 1,05 1,08
3,10 3,20 3,30 2,30

2014

promeér

26,6
20,3
1,31
0,10
0,47
0,97
3,10

2015

promeér

25,5
19,6
1,30
1,06
0,95
1,40
3,30
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PREJEME HODNE ZDARU!

Pfipadné dotazy, pfipominky posilejte na
economic.research@rb.cz

Raiffeisen
BANK

inspirovand klienty



