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M¢énova politika CNB

Cyklus zvySovani 2T repo sazby
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Inflaéni oéekdvani jsou zvysena
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EUR/CZK

27,5
27,0

26,5
26,0 / AN

25,5 / AN

25,0

24,5
24,0 T

03-20 09-20 03-21 09-21 03-22 09-22

Prognéza CNB

Prognéza RB (konec obdobi)

Zdroj: CNB, Raiffeisenbank

Autor: David Vagenknecht, analytik

E-mail: david.vagenknechi@rb.cz
Tel.: +420 603 808 089

Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

22. prosince 2021

Hlavni rokova sazba zacatkem roku prekona 4 %

Bankovni rada €NB neotdli a na pozadi vzedmutych inflagnich tlakd pokraéuje
v rychlém utahovéani ménové politiky. K ocekdvanému zvyseni hlavni Grokové
sazby o 75bps prihodila je3té dalich 25 bps. Na 2,75 % se tak hlavni Grokové sazba
dlouho neohtdla a nové éini 3,75 %. Podle CNB cyklus zvy$ovani sazeb neni u konce.
Na dal$im ménovépolitickém zasedani (v unoru) se repo sazba dostane nad
4 %. Pét&lend hlasovalo ve prospéch dnedniho rozhodnuti, dva byli pro stabilitu.

Zakladni sazba CNB
Aktudlni
3,75

Predchozi RB Trh
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Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Hlavni Grokové sazba byla od letosniho Eervna navyiena o 3,5 procentniho bodu. Pred
vypuknutim pandemie, v Gnoru 2020, byla na 2,25 %. A na aktudlnich 3,75 % byla
naposledy v Eervnu 2008, pied vypuknutim globdlni finan&ni krize.

Za normdlnich okolnosti je neutrdlni vyse sazby pobliz 3 %, nicméné v aktudlnim siln&
proinflaénim prostiedi je dle slov guvernéra Rusnoka potieba jit se sazbami
vyse, nad 4 %, aby mé&nové politika mohla efektivné plsobit proti akceleraci inflace.

Rizika podzimni prognézy byla oznaéena za vyrazné proinflaéni, a tak
Gnorovd prognéza v tomto sméru pfinese citelné revize. Nad prognézou CNB je nejen
samotnd spotrebitelska inflace, kde Rusnok zdiraznil akcelerujici jadrovou
slozku, dle i vyvoj vyrobnich cen. Ty ily strm& nahoru i v zahraniéi a spolu se slab¥i,
nez predikovanou korunou, navyduji dovozni ceny. Proinfla¢né pdsobi také trh préce.
Promérnd nomindlni mzda byla v Q3 21 meziroéné vy3si v o 5,7 %, zatimco CNB
poéitala s 4,7 %. A i kdyz se kvili vysoké inflace mzdy v redIném vyjadfeni pravdépodobné
dostanou pfechodné do zaporu, dynamika jejich nomindliniho ristu setrvd silnd. Spotfeba
domacnosti taktéz prekvapila: v Q3 21 byla vyssi redIné o 6,4 % r/r, oproti 4,2 %
v prognéze CNB. Robusini oviem byla i celkovd domdci spotieba, tedy firem i vlady.
Popsany vyvoj se pieléva do inflaénich oéekavani, které se dostaly nad 3 % (jak je
znézornéno v prostiednim grafu). Jednd se pfitom o Udaje k Q3 21, kdy inflace jedté
nedosahovala de facto 7 % a vyvoj energii nebyl tak dramaticky. Lze tak pfedpokladat, Ze
se infla&ni o&ekdavani ke konci roku jesté vice odpoutala od 2% inflagniho cile. Cim ddle vice
tak hrozi mzdovd inflace.

Tiskova konference kladla diraz na proinflaéni rizika pramenicich
z hned nékolika zdrojii, zatimco obavy ohledné& ekonomického vyvoje akcentovéna nebyla.
Negativni dopad vy33ich cen energii na ekonomicky vykon CNB ve svém rozhodnuti
zohledfiuvje stejné jako pretrvdvaijici problémy v promyslu, pfedeviim v automotive, ktery
navzdory komplikacim bankéfe pfekvapil pozitivné. Vyvoj v autometive pfitom vnimdme
jako proinflaéni, kdy chybé&jici materidl a jeho vysoké ceny vedou ke zdrazovdni novych
i ojetych vozd (za podpory robustni poptavky). Navic vypadky ve vyrobg, potazmo exporty,
tlumi posilovéni koruny, a brani tak vyraznéj§imu Gstupu dovezené inflace.

V Gnoru se repo sazba téméF jisté vySplhé nad 4 % a patrné se dostavi navazujici zvyseni
(nad rdmec nadi aktudlni prognézy), jez posune sazbu jesté vyraznéji nad 4 %. Ve
druhé poloviné roku inflace uz jen diky zmirnéni dopadu pandemickych efektd a vysoké
srovndvaci zékladné postupné zmirmni, coz umozni zadit pozvolna sniZovat repo sazbu.
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