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CNB ponechala sazby bez zmény, vyhled na vyvoj ekonomiky zhorsila

Ekonomicky komentar Jakuba Seidlera, hlavniho ekonoma CBA
2.11.2023

CNB urokové sazby ponechala bez zmény. Tiskova konference se nesla v relativné jestfabim ténu,
guvernér Michl naznacil, Ze bankovni rada se bude déle rozhodovat na zakladé nové pfichozich dat a
pokles sazeb tak nemusi nastat ani na nadchazejicim jednani v prosinci. Divodud pro ponechdni sazeb na
stavajici Urovni bylo dle guvernéra nékolik, jednak dosavadni mirné oslabeni kurzu koruny, vyhled na
nadale zvySenou jadrovou inflaci v pfistim roce, a také obava z neukotvenosti inflanich ocekavani,
kterou mohou podpofrit nadchazejici vyssi hodnoty Fijnové inflace. Tiskova konference tak bliZsi indicie
ohledné nacasovani prvniho poklesu sazeb neposkytla a findIni rozhodnuti se bude odvijet od pfichozich
dat. V soucasnosti tak vidime obdobné Sance, Ze prvni snizeni sazeb nastane jesté v prosinci nebo aZ
v Unoru pfistiho roku.

Na tiskové konferenci zaznélo:

e Meénové podminky zUstavaji restriktivni a zpomaluji rlist korunovych bankovnich uvérd pro
domacnosti i firmy. Opacnym smérem pulsobi zvysené (vérovani statu, které zlstava
proinflacnim rizikem.

e Oslabeni kurzu koruny jiz dorudilo mirné uvolnéni celkovych ménovych podminek.

e Guvernér Michl zminil, Ze na pristich jednanich bude bankovni rada vychdazet z dostupnych dat
a naplnovani progndzy. SniZovani sazeb bude zpocatku velmi pozvolné a sazby v dalsSich
Etvrtletich tak budou vy3e, ne? predpoklada zakladni scénar CNB (5,5 % v 1Q24 a 4,3 % v 2Q).

e Inflace: V ekonomice odeznivaji jak nabidkové, tak poptavkové inflacni tlaky. Ekonomiku brzdi
spotfeba domacnosti, negativni sentiment a vyssi Urokové sazby. Ekonomika se tak pohybuje
pod svym potencidlem. Inflaci v pFistim roce CNB ocekdva ve wysi 2,6 % a byla oproti letni
prognéze revidovana smérem nahoru z 2,1 % (viz tabulka a graf 1).

o Rizika: Bankovnirada vyhodnotila rizika progndzy jako vyrazné proinflacni, zejména z titulu ztraty

vy

ekonomické aktivity v Némecku.
e Prohlaseni bankovni rady v plném znéni zde.

Nova makroekonomicka predikce dle ocekavani prinesla horsi vyhled na vyvoj ekonomiky, kterd by letos
méla skoncit v mirné recesi (-0,4 %) a v pristim roce by méla rdst jen mirné nad 1 %. Inflace byla
pfehodnocena mirné vyse a jadrova inflace by méla setrvat nadale zvy$end kolem 3 %. 3M Pribor byl pro
pfisti rok revidovan smérem dolt, na konci pristiho roku progndza ¢eka 3,5 %. Bankovni rada se viak vUci
takto rychlému snizovani sazeb spiSe vymezila a pokles bude patrné pozvolnéjsi. Kurz koruny byl naopak
oproti predeslé progndze prehodnocen smérem k silngjsim hodnotdm, coZ je relativné prekvapujici
v kontextu predpokladu rychlejsiho sniZzovani sazeb a horsich ekonomickych vyhlidek (viz tab a graf). Mira
uvolfiovani ménovych podminek pro rok 2024 vyjadiena zménou sazeb i oslabenim kurzu je vsak v nové
makroprogndze obdobna jako v té letni.

Prozatim se zda, Ze samotna bankovni rada jeSté neni ohledné nadasovani snizovani sazeb zcela
rozhodnuta a pokud v nasledujicich tydnech nastane kombinace proinflacnich rizik, mize ponechat
pokles sazeb a7 na zadatek pfistiho roku. Samotné snizeni sazeb v prosinci je komplikovanéjsi z titulu
nizké likvidity na trhu, coz by mohlo zpdsobit vy3$i volatilitu na trzich. Proto ogekdvame, ze CNB nakonec
bude pred prosincovym jednanim jasnéji indikovat, kam bude jeji rozhodnuti smérovat. Tiskova
konference vsak tyto indicie nepfinesla a ob& moZnosti tak z(stavaji oteviené (prvni pokles v prosinci €i
unoru). Kurz koruny po rozhodnuti a tiskové konferenci posilil na 24,46 K¢ za euro.


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1698940800000/?tab=statement
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Zmény v prognoze CNB

nova prognoza minula progndza zména
2023 2024 2023 2024 2023 2024
HDP (% yoy, prumér) -0.4 1.2 0.1 2.3 -0.5
Inflace (% yoy, primér) 10.8 2.6 11.0 2.1 -0.2 0.4
Inflace (% yoy, konec roku) 75 2.8 8.2 1.8 07 | 10
3M Pribor (%, konec roku) 6.6 3.5 6.4 4.2 0.2 -0.6
EUR/CZK (konec roku) 24.6 24.4 24.3 24.7 0.3 -0.3
Pramen: CNB, CBA
Vyvoj inflace v nové prognéze CNB (%) Vyvoj HDP v nové prognéze CNB (%)
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