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€NB zvedani sazeb nechce uspéchat

PRIBOR 3M (v %) Vysledek dneiniho ménovépolitického zaseddani bankovni rady Ceské ndrodni banky se

25 zddl byt pfedem pomérné jasny. Situace si Zddnou zménu politiky nezddala a tyto odhady
20 se beze zbytku naplnily. Zakladni sazba tak zdstava na 0,25 %, diskontni sazba
|5 B na 0,05 % a lombardni sazba na 1,00 %.
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Prognéza &NB Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg
Prognéza RB (konec obdobi)
Zdroj: CNB, Raiffeisenbank Bez vétiich piekvapeni se obesla i tiskovd konference po zaseddni bankovni rady, které se
z bankéfd zbcastnil jok guvernér Rusnok, tak i viceguvernér Nidetzky. Dosavadni tuzemsky
Rost HDP (v % r/r) ekonomicky vyvoj centrdlni banka vnimé jako pFiblizné v souladu se svou posledni
prognézou, pfi¢emz o néco lepii situace panovala v ristu (resp. mensim poklesu) HDP a
10,0 specidlné pak v mzdové dynamice (byf ta byla ovlivnéna jednordzovymi faktory jako byly
5,0 A\P bonusy zdravotnikdm). Mirné vy3si oproti predikci banky zdstévala inflace spottebitelskych
0,0 7/ cen. Uspokojivé se pak vyviji trh préce, oviem pocdtkem roku zacinaly pfichdzet varovné
5,0 Sv_ / signdly z dosud odolného primyslu. Pokud jde o situaci v eurozéng, viima si CNB delSiho
100 -V trvani pandemickych restrikei, a tudiz nizsiho oZekdvaného ristu HDP, zaroved oviem
150 . znatelné sviznéjsiho rostu cen, ktery bude taZen do zna&né miry svétovymi cenami ropy.
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Prognéza CNB Prognéza RB Bankéfi se nakonec vyjadfili i k pravdépodobnosti, se kterou dojde ke skuteé¢nému naplnéni
iejich vlastni prognézy na bliZici se normalizaci éeské ménové politiky. Zatimco jejich
vyhled zahrnuje pocdtek zvy$ovani zdkladni sazby jiz v polovin& leto3niho roku, trh se kloni
spide ke tfetimu kvartdlu a my dokonce az k zadétku roku 2022. Ze slov élend bankovni
rady dnes vyplynulo, Ze hlavné s ohledem na pomalej3i postup vakcinace a dosud zdaleka

Zdroj: CNB, Raiffeisenbank

Spotrebitelska inflace (v % r/r) neukon&eny boj s pandemii Ize fict, Ze se postupné v myslenkach smifuji s urcitym
40 odkladem zpFisnovani ménové politiky. Guvernér Rusnok zdiraznil, Ze pfipadné
3,5 undhlené zvyseni sazeb by mohlo pfedstavovat mnohem zavaznéjsi chybu,
3,0 N\ nez kdyby naopak pfilo s mirnym zpozdé&nim. Z jeho slov vyplyvd, Ze se pfedstavy bankéFd

o prvnim zvy3eni sazeb patrné& pohybuiji nékde mezi jejich vlasti prognézou a ndzorem

2,5
20 - —— _Wr_\:—: trhu, tedy n&kde ve tetim &tvrileti letosniho roku. Podobné i viceguvernér Nidetzky podotkl,

1,5 Ze spie nez debaty o prvnim zvyseni sazeb, se aktudlné v radé vedou rozhovory o tom,
1,0 kdy zagit zvySovdni diskutovat. Nasledné pouzil i rétoriku podobnou té, kterou nové pouziva
0320 0920 0321 0921 0322 0922 americky Fed, kdy zahdjeni procesu normalizace ménové politiky podminil

redlnym pozitivnim vyvojem skuteénych dat o ekonomice, spise nez
optimistickym prognézovanym vyhledem.
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Zdroj: CNB, Raiffeisenbank

Byf se toto téma nestalo bodem tiskové konference po dnednim zaseddani bankovni rady,
sludi se na tomto misté pfipomenout, Ze prévé dnes schvélila Poslanecké snémovna
Parlamentu €R novelu zékona o €NB. Ta roziifuje pravomoci centrdlni banky
v oblasti operaci na volném trhu, pro které odstrafuje nékteré dosavadni limity, pokud jde o
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Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka samotné instrumenty a profistrany. Zjednodusené feéeno tak umoziiuje CNB provozovat

kvantitativni uvolfiovdani jako trvalou souédst jejiho repertodru. Zdroven ddavé CNB
pravomoc stanovovat zdvazné limity pro poskytovdni hypoték (namisto dosavadnich
doporuéeni. Novelou se jesté bude zabyvat Sendt.
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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 zékona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém frhu, ve znéni pozdsjiich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojensho krélovstvi a neml by jim byt roziifovén. Dokument nesmi bt rozSifovén nebo distribuovan do USA
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