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Vyvoj EUR/CZK Odlozeni zvysovani sazeb ECB
26,2 Tym RBI pred par dny pristoupil k radikdalni zméné vyhledu pro ménovou
MA 20D politiku ECB. Tento &tvrtek probéhne jedndni bankovni rady v&etn& zvefejnéni nové
26,0 A prognézy centrdlni banky. Odekdvame, ze dojde ke snizeni prognézy hospoddiského rostu
)f O\ eurozdny a spotiebitelské inflace pro ndsledujici roky. Tomu nasvédéuji posledni statistiky,
25,8 ale i neddvnd prohldseni jednotlivych &lend bankovni rady. ECB se tak bude snazit i naddle
”\ drzet o&ekdvdni trhu na co nejnizsich Grovnich. Proto oéekdvéme, Ze prvni zvyseni Grokovych
25,6 /- sazeb, které je v souéasnosti napldnovéno na zdfi, bude na tomto zaseddni odlozeno
U minimdlné do konce tohoto roku. Zdroven také prob&hne debata o mozném spusténi nového
25,4 programu Gvérd pro banky (misto pdvodniho programu TLTRO). Moznd se do&kdme i jeho

og-18 1018 1218 0219 schvdleni, nicméné konkrétni podminky novych Gvérd budou podle naseho nézoru

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond predStoveny pOZdell’

Holubi&i naladéni ECB tak pokraduje a podle tymu RBI pretrvd i v neblizsich letech. Proto
podle naseho nazoru dojde k prvnimu zvyseni urokovych sazeb az v roce

Vyvoj USD/CZK 2021 a reinvestice vynosi ze soulasného portfolia centrdlni banky budou pokradovat
minimdlné do roku 2022. K tomuto pohledu nés vedou dva hlavni ddvod. Hospodaisky
23,5 A 20D cyklus v mnoha zemich eurozény pokroéil do své pozdni féze. Jinymi slovy centrélni banka
jiz propdsla pfileZitost zvySovat Grokové sazby. Druhym divodem je ndmi o&ekdvané
23,0 N zpomaleni americké ekonomiky v roce 2020 a snizeni Grokovych sazeb Fedu v druhé
poloving roku. Za takovych podminek nepovazujeme dfivéjsi zvyseni Grokovych sazeb za
22,5 b N realistické. V souladu s timto scéndfem a enormnim mnozstvim likvidity na trhu oéekéavame,
Ze i trzni sazby penézniho trhu a némecké staini vynosy zistanou v

22,0 soucasném pasmu minimdlné do konce roku 2020.
015 . . . Tato zména vyhledu se dotkne i kurzu koruny a vynosu statnich dluhopiso. V
0818 1018 1218 0219 aktudlni prognéze jsme olekdvali, Ze s bliZicim se prvnim zvy3enim Grokovych sazeb ECB

o dojde k ristu trznich sazeb v eurozéné, které budou ldkat zahraniéni investory s korunovymi
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond . . , . , o ., s ,
pozicemi. Pfekoupend koruna by se tak uvolnila ze spard spekulativniho kapitdlu, ktery sem
priplul s koncem kurzového zdvazku pred dvéma lety. S tim by viak bylo spojeno i oslabeni
koruny a ndrist vynosi stétnich dluhopist, ktery by podpofil i nérist némeckych vynosd. S
Vyvoj EUR/USD odsunutim prvniho zvyseni Grokovych sazeb ECB az do roku 2021 se tak tento negativni
faktor pro korunu vyrazné vzddlil.
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Hlavni uddlosti tydne

Datum Zemé Udadlost RB/RBI Trh Predchozi
6.3. USA Novd prac. mista podle ADP (Gnor, v fis.) 209 185 213
. | Ts , . 7.3. EUR Mé&novépolitické jedndni ECB - - -
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