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Banka inspirovand klienty

1. srpna 2024
€NB zpomaluje cyklus oéekédvanym snizenim sazeb o 25bb

Bankovni rada €NB na dne$nim zasedéni zpomalila cyklus uvoliiovéni
ménové politiky, kdyzZ jednohlasné rozhodla o snizeni urokovych sazeb o
25bb. V analytické obci sice panovala naprostdé shoda ohledné
pravdépodobnosti tohoto kroku, na finanénich trzich viak byla patrna
urdité nejistota s ohledem i na diskutovanou moznost opétovného snizeni
sazeb o 50bb. ZvysSenou nejistou béhem dne reflektoval kurz koruny
oslabenim az nad 25,50 EUR/CZK, po zvefejnéni rozhodnuti vsak posiluje
smérem k 25,30 EUR/CZK.

Na tiskové konferenci guvernér CNB Ale3 Michl uvedl, Ze rozhodnuti se opird zejména
o novou makroekonomickou prognézu implikujici uréitd proinflaéni rizika i pro nésleduijici
¢tvrtleti. Nenaplnily se tak spekulace o mozném opétovném vyraznéi§im snizeni sazeb.
Nastaveni mé&nové politiky zostdvd dle vyjadieni guvernéra pfisné, jelikoz redlné Grokové
sazby jsou kladné a tlumi ekonomickou aktivitu, nicméné zvyseni proinflagnich tlakd by
predstavovalo riziko odpoutdni inflace od cile smé&rem k horni hranici toleranéniho pasma.
CNB se proto naddle chystd Fidit nové prichozimi daty, pficemz jeji dal3i postup ma byt
opatrny a nevyluéuje ani moznost pozastaveni cyklu. Mezi hlavni ukazatele pro Bankovni
radu md stéle patfit zejména setrvalost nizkoinflaéniho prostredi, vyvoj kurzu koruny, fiskélni
napéti, ale i kroky ostatnich centrdlnich bank, pficemz CNB chce ddle sledovat transmisi
mé&nové politiky do redlné ekonomiky.

Zéroveh byla pfedstavena novd makroekonomicka prognéza, dle které byl smérem
nize revidovan rdst HDP v tomto roce, ktery by mél dosdhnout 1,2 % (vs pfedchozi
prognéza 1,4 %), v pfistim roce by viak mél rist zrychlit aZ na 2,8 % (vs pfedchozich 2,7
%). Prognéza ddle pfedpokladd vyvoj inflace kolem 2 % v nasledujicich mésicich
s pfipadnym mirnym vykyvem smé&rem vy3e ke konci roku z divodu niZdi lofiské zdkladny.
Promérnd inflace by tak letos méla doséhnout 2,2 %, v pfistim roce 2 %. J&drové inflace by
méla zostat zvySend na Grovni 2,5 %, piisti rok 2,3 %. Rizika prognézy hodnoti
Bankovni rada jako vyrovnana. Rizika pro inflaci smé&rem vy3e predstavuiji zvysené
mzdové pozadavky, nadmérny rist celkovych vefejnych vydajd, vy$si nez ocekdvand
setrvadnost ristu cen sluzeb a také pFeruieni dezinflace u obchodovatelnych statkd. V del3im
horizontu roli mdZe hrét i pfipadné zrychleni tvorby penéz plynouci z vyraznéjsiho oZiveni
Ovérové aktivity. Rizikem smérem niZe je pro inflaci zhordeni globdlIni hospoddFské aktivity,
zejména slabii vykon Némecka. Prognéza pro 3M PRIBOR naznaduje zdkladni Grokovou
sazbu ke konci roku mimé nad 4 %, coZ je konzistentni s deklarovanym opatrnostnim
pfistupem Bankovni rady na nadchdzejicich zaseddnich. Koruna by podle prognézy méla
z0stat slabsi a vrdtit se k posilovéni spide az se zadatkem pfidtiho roku.

Zakladni sazba €NB
Aktudlni Predchozi RB Trh
% p.a. 4,50 4,75 4,50 4,50

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Dnesni rozhodnuti potvrdilo oéekavany opatrnéjsi pristup Bankovni rady
navzdory velmi pozitivnimu vyvoji inflace v poslednich mésicich. Ackoli
uréitd proinfla¢ni rizika pretrvavaiji, ocekavany vyvoj nahrava
pokraéovani cyklu uvolfiovani ménové politiky i ve zbytku roku.
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