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Prognéza cyklu snizovéni sazeb €NB pokraéuje v pozvolném uvoliiovéani ménové politiky
8 Bankovni rada €NB na svém dne3nim zaseddani opét snizila drokové sazby
7 o 25bb v souladu s nasi i trini prognézou. Zakladni drokova sazba tak
6 bude s platnosti od 26. zafi ¢init 4,25 %. Jedna se o druhé snizeni v tomto
5 rozsahu poté, co se ENB rozhodla zpomalit tempo uvoliiovani ménové
4 _J||q\— politiky na zaseddni v srpnu. Centrdlni banka tak potvrzuje, ze hodla
2 i g SSl pokradovat v postupném uvolfiovani restriktivnich ménovych podminek,
. kdyz situace v oblasti cenové stability bude dosahovat dostateéné
0 ¢ uspokoijivych vysledkd.
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Cesko e Eurozéna Dnesdni zaseddni piesné naplnilo ocekdavani trhu, jelikoz mezi analytickymi GOtvary
Zdro: Raiffeisenbank, Macrobond finan&nich instituci tentokrat panoval konsenzus ohledné varianty snizeni sazeb o 25bb.
Pro tuto variantu hlasovalo 6 ¢élend bankovni rady, 1 &len hlasoval pro variantu -50bb.
Divodem pro pfipadné razantngjdi snizeni mélo byt snizeni rizika budouciho zvy3eni
inflace nad cil centrdlni banky. Vétiina bankovni rady se viak shoduje v nutnosti zachovat
Vyvoij inflace a hlavni érokové sazby opatrny pfistup. Vzhledem k o&ekdvanému charakteru rozhodnuti byla reakce finan&nich
20 trhi v prvnich minutdch omezend, koruna méla spide tendenci mirné& posilovat, kdyz
m investofi pozitivné vyhodnotili prevahu opatrného pfistupu bankovni rady. Ndasledné viak
15 opét oslabila do blizkosti drovné 25,13 EUR/CZK, kde se obchodovala na zaéétku tydne.
10 / \ Ndslednd tiskovéa konference guvernéra Alese Michla pfinesla potvrzeni opatrného
pfistupu bankovni rady, kterd je Gdajné ochotna cyklus uvolfiovani ménové politiky kdykoli
5 b preruit & Gplné zastavit. Vyhledové se md centrdini banka opét rozhodovat na zakladé
-y = nové pfichozich dat. Guvernér potvrdil, Ze nastaveni ménové politiky zistava pfisné a Humi
0 - - - - - ekonomickou aktivitu, kdyz &eskd ekonomika oZivuje pozvolna a nachdzi se pod Grovni
2019 2020 2021 2022 2023 2024 potencidlniho produktu. Brzdou oZivovdni domdci poptavky je nyni hordi sentiment mezi
e Ceelkové inflace (% r/1) spotfebiteli i podnikateli, ktery mirné& tlumi pozitivni efekt rdstu redInych mezd. Bankovni
Jadrové inflace (% r/r) rada pak stéle spattuje proinflaéni rizika, jejichz materializace by mohla zvysit inflaci oz
2T Grokové sazba (%) k horni hranici toleranéniho pé&sma, zejména jde o pfipadné zvysené mzdové pozadavky,
Zdroj: Raiffeisenbank, CNB nadmérny rist vefejnych vydajd nebo delii setrvagnost ristu cen sluzeb. V letnich mésicich

se celkové i jadrovd inflace nachézela mirné nad cilem i nad o&ekdavanim CNB, coz podle
Michla potvrzuje spravnost opatrného snizovéni sazeb. Podobné jako nase prognéza i
CNB predpokladd, ze v nasledujicich mésicich dojde k mirnému zvyseni inflace, coz viak
bude zpisobeno zejména rozkolisanou statistickou zdkladnou z minulého roku, v novém
roce ocekdvdme opét jeji snizeni pobliz infla¢niho cile.

Zakladni sazba CNB
Aktudlni Predchozi RB Trh
% p.a. 4,25 4,50 4,25 4,25

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Bankovni rada dle oéekavani pokraduje v opatrném uvolhovanim
ménovych podminek. Pfestoze inflace v minulych mésicich zrychlila mirné
nad cil centrdlni banky, rizika pro jeji budouci zvyseni zistavaji spise
nizkd. Oéekavame proto, ze cyklus snizovani sazeb bude pokraéovat
sou¢asnym tempem minimalné do konce roku, kdy by zakladni repo sazba
mohlas éinit 3,75 %.
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