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Vyvoj trinich oéekévani ristu Urokové sazby CNB navzdory ocekavanim dale porostou

srokovych b €NB
orokovych saze Posledni dny ¢eskym trhem hybe inverze vynosové k¥ivky Grokovych swap0.

2,50 Jedté v fijnu trh o&ekaval rist Grokovych sazeb CNB téméF az na 2,5 % v horizontu dvou let.
595 1 V soud S we e
. soulasnosti v3ak uZ nepoditd ani s jednim a naopak o&ekdvd pokles sazeb. Tento pokles
2,00 — se promitl i do vynosd stétich dluhopist, jejichz vynosova kfivka se v poslednich dnech v
1,75 kratSich splatnostech také invertovala. Tato inverze je zpisobena fadou faktord, které se sesly
1,50 N v nejhordi chvili. Posledni statistiky inflace se lisSi az o nékolik desetin
1,25 — . , < . 1z o v e
100 . . . . . procentniho bodu od prognézy CNB, coZ si trh vykladd joko ddvod pro prerueni
oW IM 3M &M 1Y  2Y 3y dal3iho zvySovdni Grokovych sazeb. Zdroven posledni tiskové konference guvernéra
Repo 5 J. Rusnoka nepiekypovaly jestfabim naladénim, coz opét vysila signdly trhu, ze
Soucasnost Prosinec

dal3i zvy3ovéni sazeb uz nepfijde. Navic posledni zprévy z USA a Ciny naznaduji, ze oba
tyto motory globdlni ekonomiky zpomaluji. A aby toho nebylo mdlo, tohle vie se odehrévd
na prelomu roku, kdy je pro trh typickd nizkd likvidita.
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Podle naseho nazoru se tak jedna o shodu ndhod a neporozuméni trhu.

Vyvoj EUR/CZK Tiskové konference guvernéra Rusnoka jiz tradi¢né konéi nezamyslenym holubi¢im vyznénim
a ani souasné zpomaleni inflace nelze povazovat za divod konce zvySovani sazeb.
26,2 MA 20D Celkovd inflace skute¢né zpomadlila, ale jeji jadrové slozka (inflace ocidténd o volatilni ceny
potravin a energii) naopak roste. V listopadu dosdhla 2,4 % a napfiklad ceny sluzeb vzrostly
26,0 ‘\, meziroéné az o 3,3 %. V novém roce pak oekdvame, Ze celkovd spotiebitelskd inflace opét
! f W vzroste a dokonce se pfibliZi ke tfem procentim hlavné z diivodu vysich cen energii. Navic

25,8

letos bude pokracovat rekordni rist mezd, ktery podpofi i dalii rdst samotné jédrové inflace.
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\ Divody pro dalsi zvy$ovani Grokovych sazeb tak pretrvdvaii a trh si posledni uddlosti $patné
25,6 4 [ interpretuje. Proto oéekd@vame, Ze se souéasnd inverze vynosové krivky vrati k
rostoucimu tvaru, ackoli vyrazné plossimu nez v minulosti, a samotné sazby
ddle porostou. Nutno viak dét za pravdu trhu, Ze konec zvy$ovani Grokovych sazeb CNB
se bliZi, jen to nebude tak brzo, jak v souéasnosti trh ocekava.
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Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond , . , . , o~ .
Vice o nasi progndze v nasi dnes vydané Strategii CR na https://bit.ly/2FbnQJu

Vyvoj USD/CZK

23,5
MA 20D

23,0 Technicka analyza
9o s EUR/CZK R2:26,178 Fibonacci S1: 25,600 Fibonacci

' R1:26,044 Bollinger Upper Band $2:25,510 Bollinger Lower Band
22,0

Prognéza
215 Ke konci obdobi Aktudlni kurz Bfezen 19 Cerven 19 Zari 19
21,0 . . . EUR/CZK 25,60 25,30 25,40 25,60
07-18 08-18 10-18 12-18 USD/CZK 22,32 22,39 22,09 2],5]
EUR/USD 1,146 1,13 1,15 1,19

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Hlavni uddlosti tydne

Datum Zemé Uddlost RB/RBI Trh Predchozi

8.1. SRN Promyslova produkce (listopad, v % m/m) 0,0 0,3 0,5

8.1. CR Promyslové produkee (listopad, v % r/r) 2,3 49 67
Autor: Frantiek Taborsky, analytik 9.1. EUR Mira nezaméstnanosti (prosinec, v %) 8,0 8,0 8,1
E-mail: frantisek taborsky@rb.cz 9.1. CR Mira nezaméstnanosti (prosinec, v %) 3,1 3,1 2,8
Tel: +420 773 782 125 10.1. CR Index spoffebitelskych cen (prosinec, v % r/r) 20 2,1 2,0
Editor: Eliska Jelinkova 11.1. USA Index spoffebitelskych cen (prosinec, v % r/r) 19 19 272

Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as., datak 7.1.2019 16:50
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