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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. 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
  

V ČNB obrací kormidlem a zahajují nový cyklus zvyšování sazeb 

Bankovní rada České národní banky na dnešním zasedání v souladu s většinovým 
očekáváním poprvé za 16 měsíců zvýšila úrokové sazby. Základní 2T repo sazbu z 0,25 
% na 0,5 %, lombardní sazbu z 1 % na 1,25 %; diskontní sazbu ponechala na 0,05 %. 

ČNB není, jak se před měsíci ještě očekávalo, první centrální bankou v regionu, která začala 
zvyšovat úrokové sazby a tím zpřísňovat měnovou politiku. O prvenství na evropském 
kontinentě ji včera připravila Maďarská národní banka MNB, která zvýšila 
základní sazbu z 0,6 % na 0,9 % s dovětkem, že je připravena přehodnocovat svou politiku 
každý měsíc.  

 

 

 

 

Na rozdíl od maďarského protějšku ČNB nejspíš zvolí rozvážnější postup a bude 
podle našeho názoru pomaleji, než ji diktuje vlastní prognóza (do konce roku 
na 1 %), zvyšovat úrokové sazby dál. Dnešní zvýšení není sice izolovaným krokem, ani 
začátkem pravidelné série zvyšování úrokových sazeb, ale spíše demonstrací ochoty 
krotit inflaci i za velmi nejistých podmínek a tím ukotvit inflační očekávání nejen na 
trhu ale i mezi spotřebiteli a zmírnit jejich obavy z vysoké inflace. 

 

Cyklus růstu úrokových sazeb bude podle našeho názoru podobně 
pozvolný jako v roce 2017, ale v příštím roce vzhledem i k rozvolněné 
rozpočtové politice, dynamickému růstu ekonomiky a inflaci nad 2% cílem, 
o něco agresivnější. Na konci příštího roku očekáváme sazby na 1,75 %, na konci 2023 
2,25 % a s vrcholem na úrovni 2,5 % v roce 2024. 

 

Koruna byla už včera stržena k ziskům posilováním maďarského forintu, který reagoval na 
nečekaně jestřábí komentář maďarské národní banky k budoucímu zvyšování sazeb.  

 

Základní sazba ČNB 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

% p.a. 0,50 0,25 0,25 0,50 

 
Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg  
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