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€NB opatrné otevira prostor ke snizovani sazeb, koruna oslabuje

O rozhodnuti na dnesnim zasedani bylo predem takfka jasno a stabilita se
zdkladni sazbou na 7 % nepfedstavuje prekvapeni. Pfesto trhy jiz pFi
zverejnéni rozhodnuti zaskocdilo ozndmeni o formdlnim ukonéeni intervenci,
byt redlné jiz €NB neni aktivni na trhu od lofiského podzimu. Koruna tak
skokové oslabila zhruba o 1 % a prolomila hranici 24,20 EUR/CZK. FRA sazby naznaéuji,
Ze po zaseddni trhy o&ekdvaiji o néco rychlejsi tempo snizovéni sazeb v letosnim roce
zhruba v souladu s nadi prognézou. Predpoklad snizeni o 50bb do konce roku se jevi jako
redlny scéndf, rizika i naddle ale zUstdvaji vychylena spise ve sméru pomalejsiho nez
rychlejiiho snizovani sazeb.

Na tiskové konferenci zaznélo nékolik zdsadnich informaci. Za prvé jde o pomér
hlasovani, kdy v souladu s nasimi olekdvénimi jiz zddny ze 7 &lend bankovni rady
nehlasoval pro zvy3eni sazeb a viech 7 &lend preferovalo jejich stabilitu. Druhou déleZitou
informaci je, ze pro zdfijové zaseddni jsou vSechny moznosti oteviené.
Guvernér Michl tak na rozdil od né&kolika piedchozich fiskovych konferenci nezizil
mantinely na mozZnost stability nebo hiku a pfipustil zdfijovou diskuzi o sniZeni sazeb, byt
dle jeho slov pdjde pouze o diskuzi a samotné sniZeni neni pravdépodobné. Bez forward
guidance tak budou dal3i kroky CNB zdviset na nejaktudingiich prichozich datech a reakce
trhu na tyto &isla moze byt vyraznéjsi nez v predchdzejicich mésicich.

Novd prognéza otevird prostor pro snizovéni sazeb jiz od Q3'23, guvernér Michl ale
oéekdvani trhu korigoval, kdy uved|, Ze vétiina bankovni rady plénuje ponechat sazby na
vyssich drovnich po delsi dobu, nez naznaluje zdkladni scéndf prognézy. Proti pfedchozi
jarni prognéze je tempo cutl v projekci ale nizsi, zejména kvili o&ekdvdni zvysené jGdrové
inflace v proméru okolo 3 % i béhem pfistiho roku. V pfipadé HDP o&ekdva centréini banka
slabsi vykon v porovndni s nadi prognézou jak pro letodni tak piisti rok. U kurzu koruny CNB
i naddle pocitd s oslabenim do pdsma mezi 24,5-25,0 EUR/CZK. Zistdva ale otdzkou, zda
by CNB znovu nevstoupila akfivné na trh, pokud by koruna mifila nad hranici 24,75
EUR/CZK, kde byla centrdlni banka v minulém roce aktivni. Guvernér Michl pfipomnél, ze
CNB funguje v rdmci rezimu fizeného plovouciho kurzu a je proto pfipravena vstoupit na
trh ve chvili, kdy by volatilita koruny ohroZovala finanéni nebo cenovou stabilitu.

Zakladni sazba CNB
Aktudlni Predchozi RB Trh

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

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Dnesni zasedani CNB nep¥ekvapilo, vyznéni ale bylo spise holubiéi, kdy
konec intervenci a otevieni moznosti diskuze o snizovani sazeb pfedstavuje
prvni jasny krok smérem k uvolfhovani ménové politiky. O&ekdvame, Ze na
zdfijovém zaseddni bude diskuze o snizovani jen opatrnd bez redlnych dopadd do
hlasovani, v listopadu by se ale jiz mohlo podafit najit vétiinu pro zahdjeni snizovani sazeb.
Do konce roku o&ekdvdme i naddle pokles sazeb o 50bb, &imz by se zdkladni sazba
dostala na 6,5 %. Souéasné oslabeni koruny ale Edsteéné funguje jako uvolhovani ménové
politiky, kdy mé&novépoliticky efekt oslabeni koruny o 1 % lze povaZovat pfi zna&ném
zjednodudeni za podobny jako pfi sniZzeni sazeb o 25bb. V tomto ohledu tak |ze diskutovat,
%e s uvoliiovdnim ménové politiky zacala CNB jiz na dne$nim zaseddni.
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