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Cyklus zvySovani 2T repo sazby
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Vyvoj inflace a hlavni urokové sazby
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€NB zatlaéila proti oéekéavani trhu ohledné snizeni sazeb jiz letos

Bankovni rada €NB ponechala 2T repo sazbu opét beze zmény. Ve
prospéch zvyseni sazeb (o 25bb) hlasoval jeden élen bankovni rady, ostatni
élenové souhlasili se stabilitou. Souéasné bylo rozhodnuto o tom, ze CNB bude
i naddle branit pfipadnym nadmérnym vykyvom kurzu koruny. K t&m ale
navzdory turbulentn&jdimu déni na finanénim trhu v poslednich nékolika dnech nedo3lo.
Tiskovda konference byla struénd. Guvernér se vymezil proti ocekdvéni trhu, ktery dle FRA
sazeb vyhliZi sniZzeni Grokovych sazeb do konce roku 2023 o 100bb, coz by znamenalo
pokles hlavni Grokové sazby na 6 % z aktudlnich 7 %. Soucasné A. Michl uvital silnou
korunu, kterd napomdhé utahovat ménové podminky a dodal, Ze by ,mohla byt i silngjsi.”

Stejné jako na predchozich jedndni bankovni rady CNB nebyla vylougena moznost daliiho
zvydeni sazeb, pokud by se napfiklad v datech ukdzal silngjsi nez ocekavany rost mezd.
Podle nas je ale na zvyseni sazeb s ohledem na ¢asovou prodlevu pusobeni
urokového kandlu na cenovy vyvoij jiz pozdé. Inflace je jiz n&kolik m&sicd vyrazné
nad 2% inflaénim cilem, coz vedlo k odkotveni infla¢nich oekdvéni. Je otazkou, zda by
hike o 25bb mél dostateénou signalizaéni silu ovlivnit smysleni firem o
inflaci. Vpredhledici redind dGrokové sazba - nomindlni Grokovd sazba minus inflaéni
ocekdvani - relevantni pro plédnovani ndkupd &iinvestic, je pFi zahrnuti inflagnich o&ekdvani
nefinanénich podnikd na ffi roky dopfedu neutrdlni. Pii zohlednéni inflacnich oekdvani
finanéniho trhu je pak exante redlnd sazba vyrazné kladnd (zhruba v 4,4 %), jok
argumentoval na dnesni tiskové konferenci guvernér Michl.

Zakladni sazba CNB
Aktudlni Predchozi RB Trh
% p.a. 7,00 7,00 7,00 7,00

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Finanéni trh vyhodnotil zasedéni ENB mirné jestiabim smérem. FRA kontrakty
poskogily nahoru a investofi tak nepatrn& zmirnili sazky na leto3ni snizovani sazeb. Vynos
dvouletého vlddniho dluhopisu v reakci na CNB vzrostl 0 0,12 procentniho bodu na 5,39
%. Koruna vidi euru posilila na 23,57 EUR/CZK, nicméné smérem k silné&j$im Grovnim se
vydala jiz dnes rdno.

V nasi prognéze naddle poéitame s prvnim snizenim Urokovych sazeb letos
v srpnu. Celkovd inflace v nasem vyhledu dosahuje jednociferného &isla (v meziro&nim
srovndni) zhruba v poloviné leto3niho roku. | jadrovéd inflace, diky zvolnéni poptdvky
domdcnosti, v rémci progndzy zirdci postupné silu. Tento vyvoj by mél vést i ke snizeni
inflagnich oekdvani, coZ by pfi stabilité nomindlni Grokové sazby dostalo redlnou sazbu na
vy$3i Grovef, nez kde aktudlng je, a kde ji CNB vyhodnocuie jako dostate&né restriktivni. Na
konci letodntho roku ogekévéme hlavni Grokovou sazbu na 6 %.
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