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2T repo sazba €NB (v %) €NB zaFazuje nizsi rychlost ve zvy$ovani Grokovych sazeb

9,00 Ceskéa narodni banka loni v péti krocich zvysila zéakladni Grokovou sazbu a
8,00 zaradila se tak na tfeti misto v ZebfFi¢ku nejagresivnéjsich centralnich bank
7,00 ( svéta. Naposledy CNB zvysila sazbu v listopadu lofiského roku a to na 1,75 %. Od té doby
6,00 si vyzddala pauzu. Nicméné na prosincovém zaseddni jesté dva ¢Elenové bankovni rady
jgg L‘\ hlasovali pro dal3i zvy3eni sazeb. | zdznam z tohoto jedndni hovofil o vili bankovni rady déle
300 1 N utahovat ménové podminky v ekonomice. Opét zaznél i argument slabsi koruny, kterd oteviré
200 Sq A .o prostor pro dalsi ,normalizaci” ménové politiky po letech nulovych Grokovych sazeb. Jesté o
ll,OO \ f mé&sic dfive si dokonce né&kolik &lend bankovni rady dokézalo predstavit rist sazeb o padesét
0,00 , ) ’ l, bazickych bodd.

0199 0104 0109 0114 0119 Od té doby viak uplynulo nékolik tydnd a ndlada v bankovni radé se

Zdroj: CNB, prognsza Raifeisenbank dramaticky otodila. Jeité v poloviné ledna sém guvernér J. Rusnok hovofil o zvy3ovéni
Urokovych sazeb nad dvé procenta (tedy minimdlné dvé zvySeni sazeb v tomto roce) a
v obdobném ténu hovofila i vétina bankovni rady. Nasledné se viak do diskuze pfipoijil
EUR/CZK nejnovéjii Elen rady a byvaly dlouholety hlavni ekonom CNB T. Holub, ktery zminil moznost

delsi pauzy ve zvySovdni sazeb a jeho odloZeni az do druhé poloviny roku. Jako hlavni

40,0 divody uvedl zpomaleni tuzemské inflace, zpomaleni eurozény a geopolitické faktory:

k nevyfeseny brexit a obchodni vélky. Holubovo prohldseni pfislo v dobég, kdy bankovni rada

35,0 uz méla k dispozici prvni verzi nové makroekonomické prognézy CNB. V dalsich dnech
nésledovala zména rétoriky i jeho kolegd véetné guvernéra Rusnoka.

00 Nova prognéza centralni banky tak bude pravdépodobné obsahovat

250 zhorseni vyhledu pro tuzemskou ekonomiku a zfejmé i snizeni odhadu ristu

inflace, kierd v poslednich mésicich byla vyrazné pod prognézou CNB. Bankovni radu tak

20,0 nejspi$ nepfesvéddi ani vyrazné slabii kurz koruny nebo nejvy3si jédrovd inflace od listopadu

0199 01.04 0109 01-14 01-19 2017. ,Zprévy o ochlazovéni némecké ekonomiky, nizkéd inflace v eurozéné, nejisty vysledek

) o brexitu a obchodnich jedndni mezi USA a Cinou zvysuji nejistotu a nabddaiji centrdlni banku k
Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank - ) " o , )
vétsi opatrnosti pfi dalsim zvySovdni drokovych sazeb,” domnivd se Helena Horskd, hlavni

ekonomka Raiffeisenbank.

EUR/CZK Podle naseho nazoru si bankovni rada bude chtit pockat se zvySovanim
urokovych sazeb az na breznové jednani. Na ném vz bude mit k dispozici nova &isla
26,0 | z ekonomiky, jako je vyvoj HDP za &tvrté &tvrileti minulého roku i lednovou inflaci, kterd svym
05 5 = zpUsobem nastavuje Grover inflace po zbytek roku. Zdrovefi by se také méla vyjasnit situace
' ohledn& zpomaleni némecké ekonomiky, resp. celé eurozény, kterd v poslednich tydnech
25,0 vysila negativni signdly, za kterymi viak miZe stét pouze fada jednordzovych faktord. K tomu
045 \ se pfidavaji rozporuplné zprévy z americké ekonomiky, které pfedznamendvaiji pfichdzeiici
' S zpomaleni tamni ekonomiky. Na to obdobnou pauzou ve zvy¥ovani sazeb reagovala i
24,0 : : : : americkd centrdlni banka, kterd v minulém roce obdobné jako CNB relativng agresivné
03-18 09-18 03-19 09-19 03-20 zvySovala sazby. Celkové zpomalovani globdlni ekonomiky je realitou, nicméné rychlost
Prognéza CNB Prognéza RB zpomalovdni je v sou€asnosti zahalena hustou mlhou nejistoty, kterd by se v nejblizsich

Zdroj: CNB, Raiffeisenbank mésicich méla rozpusﬁf.

Pozn.: Prognéza z listopadu 2018
V pfipadé, Ze zpomalovdani nebude tak dramatické, jok se v soulasnosti mize zddt,

oéekavame, ze bankovni rada CNB bude ddle zvysovat urokové sazby
v bfeznu a v druhém c¢tvrileti. Treti zvySeni sazeb, které jsme v minulosti spojovali s

Autor: FrantiSek Téborsky, analytik prvnim zvy3enim Grokovych sazeb ECB, uZ v soucasnosti nepovaZujeme za redlné. Potfeba

Lubos RzZicka, analytik zvy$ovat Grokové sazby se zpomalovénim tuzemské ekonomiky postupné klesd a v druhé
E-mail: economic.research@rb.cz poloviné roku uZ pro tento krok nebudou podminky. Pokud tedy chce bankovni rada zvysit
Tel: +420773 782 125 zdékladni Grokové sazby alespoii do rovnovéznych Grovni (tedy 2,5 - 3,0 % vyjddieno 3M
Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka PRIBORem), bude mit pro to podminky pouze v prvni poloviné roku. ,Cyklus zvySovdni
Data k 4.2.2019 10:00 Grokovych sazeb v Cesku se blizi svému vrcholu. V novodobé historii se bude jednat o freti

nejkratsi cyklus utahovéni ménové politiky CNB. Zdkladni sazba se stihne tak tak

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepredstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobém. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
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Vyvoj CPI a jadrové inflace ,normalizovat”. Na droveri z obdobi pfed globdlni finanéni krizi nestihne vystoupat. Nizké
grokové sazby se stanou novym normdlem a to nejen v Cesku,” doplivje Horskd.

3
Na zménu rétoriky reaguii i finanéni trhy, které ve svych cenéch drokovych swapl zapoéitévaiji
9 7\ v sou€asnosti konec zvy$ovdni Grokovych sazeb CNB a dokonce jejich pokles v horizontu
jednoho roku. PFipadné étvrteéni nezvyseni urokovych sazeb by nemélo ovlivnit
korunu, kterd je uz v souéasnosti pobliz nejslabsich hodnot tohoto roku. Pro dalsi vyvoj bude
zdsadni pomér hlasovdni a rétorika guvernéra Rusnoka na ndsledné tiskové konferenci.

Prognéza

0

1215 1216 1217 1218 1219 . L. "
Inflace ztraci dech i pFes slabsi korunu

= Spotfebitelskd inflace (v % r/r)
—Jadrovd inflace (v % r/r) Niz3i inflace a sldbnouci vyhlidky na jeji dal3i vyrazné zrychleni jsou silnymi argumenty, které
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond hovoii proti daldimu rychlému sazeb CNB. Rést spot¥ebitelskych cen v zavéru
lonského roku stagnoval na Grovni 2 %, coz bylo 0 0,5 p.b. pod predpoklady
listopadové prognézy €NB. Podstainé nizdi dynamika rostu cen ve srovndni s
Stagnace nebo pokles hlavnich predpoklady centrdini banky, byla déna zejména stagnaci, & mirnym poklesem meziroéniho
tahound inflace (2010 = 100) rdstu cen potravin a rychlym promitanim nizsich cen ropy do spotiebitelskych cen pohonnych
hmot. Naproti tomu jadrovd inflace a v jejim ramci zejména ceny sluzeb dale zrychlovaly svij

110 rost (v prosinci 2,6 %, resp. 3,4 %).
105 Budouci vyvoj inflace viak bude nutné ovliviiovan vyvojem v zahraniéi. Pravé
100 silici signély o globdlnim zpomaleni i nizsi dynamika zahraniéniho cenového ristu pfispivaly k
05 posunu ve vnimdni budouciho cenového ristu a tim i zvy$ovdni Grokovych sazeb jednotlivymi
¢leny bankovni rady.
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Prognéza primérné inflace (v % r/r)
= Provoz osobnich dopravnich prosttedkd

Potraviny 1-19 VI-19 1X-19 XII-19
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond 2,3 2,2 1,9 1.9

Zdroj: Raiffeisenbank

Struktura mezirocni miry inflace Pfedpokladame, ze v pribéhu prvniho étvrtleti dojde k urychleni cenového
3 rostu na oroven 2,3 % a fo zejména vlivem promitani vyssich cen energii (elekifing, teplo)
do spotiebitelskych cen, op&tovného ristu cen potravin a pohonnych hmot a nizké srovnavaci
2 | zékladny z minulého roku. Naddle rovnéz ocekdvame zrychlovani jadrové inflace, kde se
1 bude stéle projevovat napjatd situace na trhu préce a pretrvévaiici rychly rist mezd. V del$im
horizontu by se viak inflace méla dostat zpét ke dvéma procentdm nebo mirné pod tuto Grovef.
0 A pravé vyhled inflace v horizontu jednoho roku by mél byt pro aktualni
1 rozhodovani bankovni rady rozhodujicim faktorem pro opatrnéjsi zvysovani
06-17 12:17 06-18 12218 Orokovych sazeb.
mmm Ostatni Doprava
Bydleni mmmm Alkohol a tabdk
B Potraviny e Celkem

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond
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