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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 volí cestu opatrnosti, sazby snížila o 50bb 

V souladu s naší prognózou i mediánovým odhadem analytiků poklesly 
úrokové sazby po dnešním zasedání ČNB o 50bb a základní úroková sazba 
se tak dostala na 5,75 %, což představuje nejnižší úroveň od května 2022. 
Pro rozhodnutí hlasovalo 5 ze 7 členů bankovní rady, zbylé dva hlasy 
patřily snížení sazeb o 75bb. Lze očekávat, že snižování bude v obdobném tempu 
pokračovat i na následujících zasedáních, pro květnové zasedání předběžně očekáváme 
další snížení o 50bb. 
 
Tisková konference nenabídla žádné zásadní překvapení, byť mírné posílení koruny 
k 25,20 EUR/CZK v průběhu konference naznačuje, že trh patrně očekával ještě těsnější 
poměr hlasování. Na základě předcházejících vyjádření lze předpokládat, že pro 
akceleraci tempa hlasoval viceguvernér Jan Frait a člen bankovní rady Tomáš Holub. 
Bankovní rada rizika i nadále hodnotí jako mírně proinflační, kdy se obává zejména 
pomalejšího odeznívání zvýšených inflačních očekávání, vyšší setrvačnosti růstu cen služeb 
a negativního vlivu ze strany slabší koruny. V delším horizontu pak riziko dle guvernéra 
Michla tvoři i zrychlení tvorby peněz v případě výraznějšího oživení úvěrové aktivity. Na 
druhou stranu bankovní rada ČNB vnímá slabší ekonomický vývoj, a to jak domácí, tak i 
možnost pomalejšího oživení v eurozóně, zejména pak v případě Německa. 
 

 

 

 

 

Celkově dnešní rozhodnutí potvrzuje opatrnější přístup, kdy po zveřejnění únorového 
výsledku inflace (2,0 %) trh začal předpokládat snížení sazeb o 75bb, tyto očekávání ale 
v minulém týdnu korigovaly svými komentáři někteří členové bankovní rady a analytici stejně 
jako investoři zacenili 50bodové snížení do svých odhadů. V současné chvíli se zdá, že 
bankovní rada bude chtít postupovat tímto tempem i na dalších zasedání, byť i nadále 
nevylučujeme možnost zrychlení tempa po začátku snižování sazeb u Evropské centrální 
banky. Zde by první cut dle naší prognózy měl přijít na červnovém zasedání. Pro konec roku 
očekáváme u ČNB pokles základní sazby na 3,5 %, případný další postup pak bude 
ovlivněn diskuzí na poli ČNB ohledně výše neutrálních úrokových sazeb. Pro 
příští zasedání (2. května 2024) by měla mít bankovní rada k dispozici materiály týkající se 
tohoto tématu a naznačit tak trhu svoji představu o terminální sazbě. Naše prognóza počítá 
s poklesem základní úrokové sazby až na 3,0 % ke konci roku 2025 a následným setrváním 
na této hodnotě. 

Základní sazba ČNB 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

% p.a. 5,75 6,25 5,75 5,75 

 
Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg  
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