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PRIBOR 3M (v %) Jest¥abi rebelie v ENB, 3 hlasy pro 25bb hike ovsem nestadily
8.0 - CNB svym rozhodnutim nepFekvapila a podle oéekdavani rozhodla
6,0 / X posedmé v Ffadé o stabilité sazeb. Zakladni urokova sazba tak setrvava na
4,0 / 7 %, kam se po sérii zvys$eni dostala v éervnu 2022, Prekvapil oviem pomér
20 / hlasovani, kdy tfi élenové bankovni rady zvedli ruku pro 25bb hike, na
olo _/ predchozim zaseddni hlasoval pro zvyseni pouze jeden ze sedmi élend.

Sou&dsti rozhodnuti i naddle zistdvé ochota Ceské nérodni banky brénit nadmérnym
vykyvim koruny, byt od lofiského podzimu intervence ve prospéch koruny nebyly tieba.
Novd prognéza otevird prostor pro snizovani sazeb od druhé poloviny letosniho roku,
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guvernér Michl oviem jeji vyznéni na tiskové konferenci mimil, a i na pfitim zasedani se

podle n&j bude rozhodovat o stabilité nebo zvy3eni sazeb.

Zdroi: CNB. Raiffeisenbank

Rdst HDP (v % r/r) Spekulace ohledn& mozného zvydeni na dnednim zaseddni se ukdzaly joko z&dsti
10,0 opravnéné, kdy stabilita sazeb byla odhlasovana nejmensi moznou vétsinou

4 hlasd. Na zékladé komentaid z predchézejicich tydnd Ize odhadovat, Zze pro zvyseni

so I\
/ ‘-/\ = sazeb kromé &lena bankovni rady Tomdase Holuba zved| ruku i minimdlné jeden z novaekd
/ _—

00 v bankovni radé (Jan Kubi¢ek a Jan Prochdzka). Ve prosp&ch mozného zvyseni se ale

5.0 v minulosti vyjadfovala i viceguvernérka Eva Zamrazilovd spolu s viceguvernérem Janem

-10,0 . . . . . Fraitem. Odpovédi tak patrné nabidne aZ pfiti tyden zvefejnény zdpis z jedndni. Divodem
0321 1221 0922 0623 03-24 1224 pro vice jestfdbi postoj je zejména uvolnénd fiskdlni politika spolu s nejistym mzdovym

Nové prognéza CNB .o
vyvojem.

Prognéza RB .

Jarni prognéza CNB posouvd oéekdvdni ohledné ristu HDP vyrazné smérem k nademu

odhadu. Pivodné CNB pfedpoklddala letosni pokles o 0,3 %, nové olekdvé rist o 0,5 %.

V pfipadé inflace doslo k mirnému posunu vzhiru v kontextu letodniho roku (10,8 % na

Zdroi: CNB. Raiffeisenbank

Spotrebitelska inflace (v % r/r)

20,0 11,2 %), hlavni nejistotu ale vidime ve vyhledu CNB na piiti rok, kdy prognéza poéitd
150 pa N s rychlej$im ndvratem ke 2% cili nez nd3 odhad. U prognézy ve vztahu k Grokovym
10,0 / \ sazbam doilo k ogekdvané Gpravé, kdy projekce nepocitd s ristem Grokovych sazeb ale

' / -\ naopak s jejich poklesem v Q3'23. Guvernér Michl oviem tato oéekdvdni na tiskové
5.0 — _ \ konferenci mirnil a trzni oZekdvani (snizovani na prelomu Q3/Q4'23 v dobé TK) oznadil
0,0 za ptedéasnd. U koruny ocekdva CNB postupné oslabovani ze sougasnych Grovni, kdy
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ke konci roku by se mé&l kurz vi¢&i euru pohybovat okolo 24,0 EUR/CZK. Dalsi oslabovéni
za 24,50 EUR/CZK vidi prognéza v roce 2024.

7drais CNR Raiffaicanhank

Zakladni sazba CNB

. Aktudlni Predchozi RB Trh
EUR G RSP raA) % p.a. 7,00 7,00 7,00 7,00
27,0
26,0 Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

25,0 , v 1 - < . x r o P
\\ Ve vysledku dnedni zaseddni nepfineslo okamzitou zménu, rostouci poéet hlasd pro zvy3eni
24,0 \74

~. sazeb ale trh zaskoil. To reflektuje vyvoj koruny, kterd po zminéni vysledku hlasovani na
23,0 . . . . tiskové konferenci skokové posilila o n&kolik halifd pod 23,50 EUR/CZK. K posunu doslo i
0321 12:21 09-22 06-23 03-24 12:24 u o&ekdvdni ohledné vyse sazeb ke konci letodniho roku. Pfed dnednim zaseddnim trh

Nova prognéza CNB predpoklddal, Ze sazby ke konci roku 2023 poklesnou o 60 bazickych bodd. Nyni je
Prognéza RB

) oekdvdno snizeni o méné nez 40bb, vylouena neni ani varianta hiku na horizontu
7droi: CNB. Reiffelsenbank nékolika nejbliziich mésic. Vi&i nadi prognéze, kterd predpoklddala snizovani zakladni
sazby od Q3'23 na 6,00 % ke konci letodniho roku, pfedstavuje souéasny vyvoj vyrazné
riziko ve sméru pomalejiiho poklesu sazeb. Rozhodnuti €NB na &ervnovém

Autor: Vrafislav Z&mis, analytik zaseddni bude vyznamné zaviset na datech ohledné vyvoji mezd v Q123
E-mail: vratislav.zamis@rb.cz (5.6.2023). Pokud mzdovda dynamika prekvapi vyraznéji smérem vzhoru,
Tel.: +420 722 975 332 Ize oéekavat, ze koncem éervna bankovni rada zvysi sazby o 25bb.
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