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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. 

 
 

 
 
 

 
 

 

Sazby ČNB beze změny, rétorika jestřábí  

Ačkoliv zasedání bankovní rady v souladu s předpoklady nepřineslo změnu základní úrokové 
sazby, která tak zůstala na 2,00 %, následná tisková konference přece jen pár 
zajímavých informací nabídla. Poměr hlasů v radě byl 5 pro stabilitu a 2 pro zvýšení, 
došlo ke korekci prognózy vývoje české ekonomiky směrem dolů, zároveň však bankéři 
údajně cítí ze zahraničí mírné náznaky obratu k lepšímu. 

  

Základní sazba ČNB 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

% p.a. 2,00 2,00 2,00 2,00 

Zdroj: Raiffeisenbank 

 

Ačkoliv se před dnešním zasedáním prakticky všechna veřejná vystoupení členů rady nesla 
v duchu jasné stability sazeb, diskuze nakonec zřejmě tak jednoznačná nebyla. 
Dva ze sedmi bankéřů zvedli ruku pro zvýšení o 25 bazických bodů, i když byli ve výsledku 
přehlasováni. Zasedání rady se také oproti plánu protáhlo o 30 minut, což značí, že 
konsensus nebyl automatický. A konečně i sám guvernér Rusnok na tiskové konferenci uznal, 
že argumentačně bohaté byly názory na obě strany. 

Ve prospěch zvýšení klasicky zazněla upozornění na relativně vysokou českou inflaci a na 
skutečnost, že modelový aparát by doporučoval jedno zpřísnění politiky nyní a 
jedno další začátkem příštího roku. Podle prognózy by se česká inflace v roce 2020 
mohla dostat i nad hranici tolerančního pásma, tedy nad 3 %. Tím by mohla být ohrožena i 
inflační očekávání, která by takovým vývojem byla tlačena nahoru. Zároveň zazněly 
argumenty, že ze zahraničí již přicházejí první pozitivní signály, ať už se jedná o 
předstihová data z Německa, pokrok ve věci brexitu, či uklidnění obchodních válek. Na 
druhou stranu pro stabilitu hovoří již pozorované probíhající zpomalování české ekonomiky a 
také skutečnost, že proti případnému prolomení hranice tolerančního pásma již 
ČNB beztak mnoho nezmůže, protože účinnost měnové politiky začíná zhruba na 
horizontu jednoho roku a nestihla by se tak včas projevit. 

Guvernér Rusnok se vyjádřil i k tomu, že bankovní rada poněkud netradičně odmítá 
respektovat implikace z modelového aparátu, který by velel zvýšit sazby. Uznal, že se jedná 
o ne zcela běžný postup, kterému ovšem nahrává současná „duální“ situace, kdy průmysl 
a exportně orientovaná odvětví již pociťují zhoršování ekonomické situace, 
zatímco služby a domácí poptávka nadále drží solidní dynamiku. Připustil, že 
podobně by banka mohla reagovat i v opačné situaci, tedy například by příští rok podle něj 
nemusela nutně sazby snížit v momentě, kdy to vyplyne z prognózy. Guvernér také 
konstatoval obecně známou preferenci ohledně vývoje sazeb, které by v ideálním případě, 
tedy při uklidnění zahraniční situace a návratu globální ekonomiky k růstu, rád viděl na cestě 
vzhůru k historicky normálním hodnotám. My přesto věříme, že ekonomická realita 
ČNB v příštím roce dotlačí ke snižování sazeb ve třech krocích až k hranici 
1,25 %. 

Nová prognóza ČNB podle očekávání snížila výhled růstu české ekonomiky 
na rok 2020 z 2,9 na 2,4 % a znatelně zmírnila i předpoklad posilování koruny, které 
nyní očekává pomalejší. Do značné míry to souvisí se změněnými předpoklady o vývoji 
v zahraničí, kde banka nyní pro eurozónu predikuje v příštím roce růst o 1,0 místo předchozích 
1,5 %. Výrazné korekce doznal i odhad růstu cen evropských výrobců, který se nyní čeká na 
úrovni 0,8 místo 1,9 pro rok 2020. 
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