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CNB sazby dle o&ekavani nezménila, snizovani prozatim nediskutovala

Ekonomicky komentaf Jakuba Seidlera, hlavniho ekonoma CBA

29.9. 2023

CNB Urokové sazby ponechala bez zmény vsouladu socekdvanim. Tiskovd konference pdsobila
neutralné a vice indicii ohledné moZného sniZovani sazeb do konce roku nepfinesla, trh si ji vSak
interpretoval v mirném jestfabim duchu, kdyZ ocekavani poklesu sazeb se po konferenci nepatrné snizila
a kurz koruny vici euru lehce posilil pod hranici 24,4 K¢ za euro. Trh stale Ceka, Ze se sazby do konce roku
snizi o necelych 50 bod(, guvernér Ales Michl vSak naznacil, Ze bankovni rada bude o vyvoji sazeb
rozhodovat s prichozimi daty a dalsi vyvoj tak nelze predjimat. V soucasnosti se mirné priklanime

k étvrtbodovému snizenf sazeb na ptistim listopadovém jednani CNB.

Na tiskové konferenci zaznélo:

e Bankovni rada povaZzuje Urokové sazby na adekvatni Urovni, aby se inflace dostala pfisti rok
k Urovni 2 %

e Pro dal$i smérovani ménové politiky budou klicové nové prichozi data a trvale dezinflacni trend.
e Ekonomika se pohybuje pod svym potencidlem a je zhruba v souladu s letni prognézou CNB.

e Nejnovéjsi predstihova data naznacuji stagnaci HDP ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku, predstihové
ukazatele naznacuji, Zze Utlum prlimyslu bude pokracovat.

e Bankovni rada dle slov guvernéra diskutovala plan ohledné sniZovani Urokovych sazeb, ale bude
vyhodnocovat aktudlini data pred kazdym dal$im jednani. VSechny moZnosti jsou oteviené, ale
na jednani nebylo sniZovani Urokovych sazeb na stole.

e Guvernér Michl zminil, Ze mu nebude vadit pfipadné podstieleni inflacniho cile, pokud bude
v ramci toleranéniho pasma CNB.

e Prohlaseni bankovni rady v pIném znéni zde

Trh v soudasnosti na zdkladé budoucich sazeb 3M Pribor predpokldds, e CNB za&ne v listopadu
letosniho roku jiZz sazby sniZovat a do konce roku poklesnou o zhruba 40 bod( (viz graf trajektorie 3M
Pribor, v cyklu snizovani sazeb véak bude spread mezi hlavni sazbou CNB a 3M Pribor minimalini). Koncem
pFistiho roku pak trh predpokladd hlavni sazbu CNB mirné nad 4% urovni.

Prozatim se zdd, Ze samotna bankovni rada jeSté neni ohledné nacasovani snizovani sazeb rozhodnuta.
Samotny model centralni banky vzhledem k predpokladu inflace u cile v pfistim roce by sazby jiz
doporucoval snizit, na druhou stranu bude bankovni rada patrné zvaZovat, zda nejistota ohledné lednové
inflace ¢i oslabeni kurzu koruny pfindsejici jiz ¢astecné mirné uvolnéni ménové politiky nebudou
dostate¢nym dlvodem pro odloZeni sniZovani sazeb na zaCatek pfistiho roku.

Urcitou roli mdze hrat i skutecnost, Ze fijnova mezirocni inflace z dlvodu nizké srovnavaci zakladny
pomérné zrychli, coz by mohlo byt pro centradini banku komunikacné nepfijemné, protoze tato inflace
bude zvefejnéna kratce po listopadovém jednani a CNB by se tak mohla byt kritizovana, Ze snizuje sazby
a inflace roste. Vy&3i Fijnova inflace viak bude ddna pouze srovnavaci zdkladnou a CNB se pomérné
usilovné snazi tento narlst dopfedu komunikovat.

Vzhledem k odeznivajicim inflaénim tlak&im, které jiz naznaduji mési¢né sezénné ocisténa Cisla o inflaci,
slabnouci ekonomickeé aktivité a relativni stabilité koruny v poslednich tydnech i se zacenénim poklesu


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1695826800000/?tab=statement
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sazeb v leto3nim roce se domnivéme, 7e CNB se spise prikloni k jednomu sniZeni sazeb ji? na pfidtim
jednaniv listopadu, dalsi snizeni o ¢tvrtku pak mlzZe pfijit na jedndni v prosinci.

Ocekavany vyvoj 3M Pribor dle FRAs (%)
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