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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí 
získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým analytikům 
a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB 
nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová 
portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA 
nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci 
investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, 
Praha 1. 

 

 
 

 
 
  

ČNB zatlačila proti očekávání trhu ohledně snížení sazeb již letos 

Bankovní rada ČNB ponechala 2T repo sazbu opět beze změny.  Ve 
prospěch zvýšení sazeb (o 25bb) hlasoval jeden člen bankovní rady, ostatní 
členové souhlasili se stabilitou. Současně bylo rozhodnuto o tom, že ČNB bude 
i nadále bránit případným nadměrným výkyvům kurzu koruny. K těm ale 
navzdory turbulentnějšímu dění na finančním trhu v posledních několika dnech nedošlo. 
Tisková konference byla stručná. Guvernér se vymezil proti očekávání trhu, který dle FRA 
sazeb vyhlíží snížení úrokových sazeb do konce roku 2023 o 100bb, což by znamenalo 
pokles hlavní úrokové sazby na 6 % z aktuálních 7 %. Současně A. Michl uvítal silnou 
korunu, která napomáhá utahovat měnové podmínky a dodal, že by „mohla být i silnější.“ 
 

Stejně jako na předchozích jednání bankovní rady ČNB nebyla vyloučena možnost dalšího 
zvýšení sazeb, pokud by se například v datech ukázal silnější než očekávaný růst mezd. 
Podle nás je ale na zvýšení sazeb s ohledem na časovou prodlevu působení 
úrokového kanálu na cenový vývoj již pozdě. Inflace je již několik měsíců výrazně 
nad 2% inflačním cílem, což vedlo k odkotvení inflačních očekávání. Je otázkou, zda by 
hike o 25bb měl dostatečnou signalizační sílu ovlivnit smýšlení firem o 
inflaci. Vpředhledící reálná úroková sazba – nominální úroková sazba mínus inflační 
očekávání – relevantní pro plánování nákupů či investic, je při zahrnutí inflačních očekávání 
nefinančních podniků na tři roky dopředu neutrální. Při zohlednění inflačních očekávání 
finančního trhu je pak ex-ante reálná sazba výrazně kladná (zhruba u 4,4 %), jak 
argumentoval na dnešní tiskové konferenci guvernér Michl.  

 

 

 

 

Finanční trh vyhodnotil zasedání ČNB mírně jestřábím směrem. FRA kontrakty 
poskočily nahoru a investoři tak nepatrně zmírnili sázky na letošní snižování sazeb. Výnos 
dvouletého vládního dluhopisu v reakci na ČNB vzrostl o 0,12 procentního bodu na 5,39 
%. Koruna vůči euru posílila na 23,57 EUR/CZK, nicméně směrem k silnějším úrovním se 
vydala již dnes ráno.  

 

V naší prognóze nadále počítáme s prvním snížením úrokových sazeb letos 
v srpnu. Celková inflace v našem výhledu dosahuje jednociferného čísla (v meziročním 
srovnání) zhruba v polovině letošního roku. I jádrová inflace, díky zvolnění poptávky 
domácností, v rámci prognózy ztrácí postupně sílu. Tento vývoj by měl vést i ke snížení 
inflačních očekávání, což by při stabilitě nominální úrokové sazby dostalo reálnou sazbu na 
vyšší úroveň, než kde aktuálně je, a kde ji ČNB vyhodnocuje jako dostatečně restriktivní. Na 
konci letošního roku očekáváme hlavní úrokovou sazbu na 6 %. 

Základní sazba ČNB 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

% p.a. 7,00 7,00 7,00 7,00 

 
Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg  
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