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CNB cykly zvySovéni 2T repo sazby
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Banka inspirovand klienty

26. Eervna 2019
€NB ve vleku uddlosti v zahraniéi vyékava s dalsim pohybem

Bankovni rada ¢NB dnes na svém éervnovém, predprazdninovém zasedani
rozhodla o ponechani zakladni Grokové sazby na 2 %. O tomto vysledku rozhodlo
Sest &lend bankovni rady, ktefi hlasovali ve prospéch zachovdni sazeb na souéasné Grovni,
jeden &len hlasoval pro zvyseni o 25 bazickych bodd. Od posledniho zvyseni nds déli jen 2
mésice (8 tydnd).

Zakladni sazba CNB
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Z&kladni drokovd sazba se nyni pohybuje na desetiletém maximu. A podle nadeho
ndzoru i na vrcholu souéasného cyklu zvySovani sazeb, ktery zapocal v listopadu
2017. K rovnovdazné Grovni sazeb, kterou CNB odhaduje na drovni 2,5-3 %, CNB nestihla
dojit.

Bankovni rada zhodnotila rizika stavajici prognézy jako vyrovnand. Mezi
domdci rizika Yadi vyvoj kurzu korun, ktery je v druhém &tvrtleti o dvacet haléfd slabsi, nez
predpoklada stavaiici prognéza CNB. Déle mezi hlavni nejistoty zatadila pfedeviim dopady
protekcionistickych opatieni ve svétovém obchodé& ¢&ivyraznéj§i zpomaleni eurozény.
Guvernér Jifi Rusnok na ndsledné tiskové konferenci pfipustil, ze pauza do dalsiho
pohybu sazeb mize byt delsi v zavislosti pravé na okolnim vyvoji. Nevyluluie,
7e by CNB mohla v dohledné dobé pokracovat v normalizaci ménové politiky, pokud se
stévaiici rizika projevi jako lichd. Kdyby se viak potvrdila, mohl by pFisti pohyb sazeb
sméfFovat opaénym smérem.

Zavod dvou kliéovych centrdlnich bank svéta, Fedu a ECB, o to, kdo vice a
agresivnéji podpori domaci ekonomiku, pokud dojde k oslabeni globdlni ekonomiky,
ziejmé vy&erpal prostor pro dalii rist sazeb CNB a naopak vyvoldvd otdzku, kdy pijdou
drokové sazby i v Cesku dold. Guvernér viak zminil, ze jsou pro CNB zésadnéjsi data
z domdci ekonomiky, nez chovéni ostatnich centrdalnich bank. AktudlIni stanoviska ECB oznagil
za predvidatelnd na rozdil od amerického Fedu, nad jehoZ silné holubi¢im posunem se mirné
podivil.

Pokud nedojde k vyjasnéni obchodnich vztaht USA s Cinou a Evropou a budou pretrvévat
dalsi geopolitickd rizika véetn& nefizeného brexitu, predpoklddame, ze CNB na kvétnovém
zaseddni zvysila sazby naposledy a ze po zbytek roku je ponecha beze zmény.
Zpomaleni inflace a ekonomiky v pribéhu roku by pak mohlo piimét CNB zaéatkem roku
2020 k jejich snizeni. V té dobé uz bude podle nadeho nézoru snizovat sazby Fed a ECB
bude drzet depozitni sazbu jedté niz (-0,6% namisto -0,4 %). Slabsi nez prognézovany kurz
koruny bude spi3e Hlumit negativni dopad zpomalujici evropské a globdlni ekonomiky na tu
domdcim, nez vytvéret dodateéné inflagni tlaky v ekonomice.

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobdm. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti

ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vite, aviak neru&i za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovén v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spole&nosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB

nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv tkody nebo ully zisk zptsoben jakymkoliv frefim osobam pouzitim informaci a ddajy obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporuZeni 3fend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona €. 256/2004 Sb., o

podnikani na kapitélovém trhu, ve zndni pozdjiich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojensho krélovstvi a neml by jim byt roziifovén. Dokument nesmi bt rozSifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provédéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci

investiénich doporuéeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https:
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