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M é nov é p o lltik a CN B Banka inspirovand klienty

Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2019 2020e 2021f 2022f
Polsko 4,2 -4,5 4,2 1,9
Madarsko 4,9 -3,5 4,0 3,6
¢rR 2,3 6,0 4,1 3,8
Slovensko 2,3 -6,0 5,0 2,5
Slovinsko 2,4 -4,2 3,6 2,0
SE 3.7 5,2 49 2,4
Némecko 0,6 5,9 3,7 2,5
eurozéna 1,3 -8,1 4,3 3,7
USA 2,2 -5,3 4,0 3,0
Cina 6,1 1,6 8,9 57

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zékladni urokova sazba centralnich bank

zemé aktualni IX-20  XII-20 11I-20
Polsko 0,10 0,10 0,10 0,10
Mad'arsko 0,60 0,60 0,60 0,60
CR 0,25 0,25 0,25 0,25
Rumunsko 1,50 1,50 1,50 1,50
Rusko 4,25 4,00 4,00 4,00
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 0,25 0,25 0,25 0,25

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

CNB cykly zvySovéni 2T repo
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Sazby podle ocekavani zustavaji beze zmény

Bankovni rada Ceské nérodni banky na svém dne$nim zasedéni rozhodla o ponechéni
zdkladni sazby na stavajici Grovni, tedy 0,25 %. Tento vysledek je presné
vsouladu s pfedpoklady a olekdvali jej viichni analytici, véené nds. Na konkrétni
zdvodnéni dnedniho rozhodnuti si budeme muset pockat do tiskové konference, ohlésené
na 15:45. Za dané situace oviem lze usuzovat, Ze se vyjadfeni bankéid ponese
v podobném duchu jako naposledy. Zfejmé se tak dozvime, ze ackoliv je Eeskd inflace,
kterou ma CNB ze zdkona krofit, jiz néjaky &as nad horni hranici toleranéniho pdsma,
centrdlni banka od ni o&ekdvd samovolné zpomaleni smérem k dvouprocentnimu cili. Toho
oviem pravdépodobné nebude dosaZeno dfive neZz v prvni poloviné pfistho roku.
Dezinflaci potdhne hlavné vieobecné ochlazovani ekonomické aktivity, zatimco v opacném
sméru bude pUsobit zdrazujici ropa. Zasah bankéfd v podobé zvyseni sazeb tak nebude na
pofadu dne i vzhledem k tomu, Ze v aktudlIni ekonomické situaci je Zddouci snazdi pfistup

k Gvérim.

Zé&kladni sazba CNB
Aktudlni Predchozi RB Trh
% p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Zajimavéj§im momentem dne$ni tiskové konference tak bude pFedstaveni
aktualizované makroekonomické prognézy. Vzhledem k neddvno zvefejnénému
predbéznému odhadu rostu Eeského HDP za druhé &tvrileti, ktery trhy i CNB piijemné
zaskodil, nelze vylou¢it revizi smé&rem nahoru. Zdroven bychom nebyli prekvapeni, pokud
by centrélni banka prehodnotila svij vyhled na kurz koruny, od kterého neocekdvala
posilovéni, jez oviem jiz né&jaky &as pozorujeme. Bankéfi pfitom jisté neopomenou
zdiraznit, Ze se naddle nachézime v atmosféie zvysené nejistoty a rizika jsou vychylena
smérem dold, zvl&3té pak s ohledem na vyvoj epidemiologické situace.

Pokud jde o vyhled na budoucnost ménové politiky, oéekavame delsi obdobi
stability. Zvy3eni sazeb neumoziuje ekonomickd situace a snizovat jiz jednak témé&F neni
kam a zdrovef by nizsi sazby ddle pfiZivovaly jiz tak sviznou inflaci. Neddvno diskutované
moznosti vyuZiti nekonvenénich ndstroji, joko jsou devizové intervence & kvantitativni
uvolnéni pak nejsou v tuto chvili nikterak zapottebi.

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 nepiedstavuje
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 doporuguje pied ucinénim jakéhokoli investi¢niho 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
a osobdm reportujicim analytikm byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti t&chto finanénich néstrojo nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobam pousitim informaci a ddaijis obsazenych v fomto dokumentu. Investiéni doporuceni 3ifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zdkona & 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdaisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych organd Spojeného krélovstvi a nems! by jim byt rozéifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovan do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
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