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CNB dle ocekdvdni dnes ponechala trokové sazby na stdvajici trovni, toto rozhodnuti bylo jednomysiné.
CNB viak dnes trh pfekvapila a oficidiné ukoncila intervenéni rezim, ktery byl platny od kvétna minulého
roku, a& CNB jiZ od Fijna intervenovat ve prospéch koruny nemusela. Naopak obnovila odprodej vynosti
z devizovych rezerv, ktery trval od ledna do dubna 2022, ne? CNB spustila intervence. Novd letni
prognéza CNB ocekdvd oproti té predeslé slabsi rist ekonomiky, obdobny vyvoj inflace, nepatrné slabsi
kurz koruny a mirné pomalejsi pokles urokovych sazeb. Guvernér na tiskové konferenci zminil, Ze pokles
urokovych sazeb se na dnesnim jedndni nediskutoval a debata zacne nejdfive na podzim. Vzhledem ke
komunikaci pfedstaviteli CNB se nyni zda nejpravdépodobnéj§i scéndf mirného poklesu sazeb na
listopadovém jedndni CNB, do konce letosniho roku by se tak sazby mohly sniZit o ptl procentniho
bodu, trh cekd pokles a? o procentni bod na 6 %. Kurz koruny se po zvefejnéni rozhodnuti CNB a
navazujici tiskové konferenci dostal k trovni 24,2 K¢ za euro.

Dne3dni jednani CNB dopadlo dle o&ekavani, co se tyce stability Grokovych sazeb, ukon&eni
intervenéniho reZimu vSak bylo prekvapenim, ackoli trh jiZz spekuloval o tom, Ze pfed zahdjenim
snizovani sazeb CNB patrné intervencni rezim skon¢i. CNB od Fijna minulého roku nebyla na trhu
aktivni, udrzovani intervenéniho reZimu vsak korunu podporovalo, jelikoZz investoriim vyuZivajicim
urokovy diferencial davalo jistotu, Ze investice do koruny se vyraznéji neznehodnoti rychlym oslabenim
koruny. Ukonceni intervencniho rezimu je pak zaroven trhem vnimano jako zacatek cyklu uvolfovani
ménovych podminek. Proto ukon&eni reZimu je pro korunu negativni, ackoli CNB i nadale mGzZe na trh
kdykoli vstoupit v pfipadé vyraznych pohybd kurzu.

CNB se snaZila potencialné nepfiznivy dopad ukon&eni kurzového rezimu zmirnit tim, Ze dnes zarover
oznamila obnoveni odprodeji ¢asti vynostl z devizovych rezerv. Odprodeje CNB po dlouhé pauze
obnovila v lednu minulého roku a trvaly do zacatku intervenci. Pohybovaly se kolem 120-130 mil. eur
za mésic. Drivéjsi odprodeje vynos( od roku 2009 do roku 2012 Cinily v prdméru 83 mil. eur. mésicné,
tj. 1 mld. euro za rok. V letech 2004—-2008 byly mirné nizsi, a ne zcela pravidelné. V jakém objemu CNB
zatne devizové rezervy odprodévat guvernér dle zvyklosti neoznédmil, CNB viak odprodavany objem
s nékolikamésiénim zpozdénim zverejni.

CNB v nové prognéze prehodnotila vyhled na vyvoj ekonomiky smérem doll (viz tabulka a grafy),
vyhled na inflaci pro leto3ni i pFisti rok byl upraven minimalné, kurz koruny CNB &ekd mirné slabsi, na
konci leto$niho roku 24,3 (vs. 23,9) v pfiétim roce pak 24,7 (vs. 24,5). Urokové sazby klesaji oproti jarnf
prognéze mirné pomaleji, v poslednim Ctvrtleti letosniho roku ¢ini sazba 3M Pribor 6,39 % (vs. 6 %
drive), na konci roku 2024 pak 4,19 % (oproti 3,96 % v jarni progndze). Kumulativni ménového uvolnéni
pfes urokové sazby i kurz koruny v letech 2023 a 2024 je v soucasné i minulé progndze viak velmi
podobné.

Guvernér Michl zminil, Ze bankovni rada preferuje alternativni scénar, ktery z davodu vyssich inflanich
ocekavani ¢ rychlejSiho ozivovani domaci poptavky vyzaduje ponechat Urokové sazby na soucdasné
drovni po delsi dobu. Ztoho dlivodu bankovni rada nesniZi sazby jiz ve 3. &tvrtleti, jak model CNB
pozaduje, a k mirnému sniZzeni pak patrné pristoupi az na listopadovém jedndni. Prosinec je obvykle
z dlvodu nizké likvidity na trhu pro zménu cyklu ve vyvoji sazeb méné vhodny termin. Alternativné by
pak prvni sniZeni sazeb mohlo pfijit az zacatkem Unora. Bankovni rada se vsak bude o presném
nacasovani poklesu sazeb rozhodovat dle pfichozich dat a vyvoje na trzich, v soucasnosti vSak pokles
urokovych sazeb v listopadu povaZujeme za nejpravdépodobnéjsi scénar.
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Zmény v prognoze CNB

nova prognoéza minula prognoza Zmeéna
2022 2023 2024 | 2022 2023 2024 |2023) 2024
HDP (% yoy, pramér) 25 01 23 25 05 30 |04 -07
Inflace (% yoy, pramér) 191 110 21 151 112 21 02| 00
Inflace (% yoy, konec roku) 157 8.2 1.8 157 8.3 1.8 -01] 0.0
3M Pribor (%, konec roku) f3 64 42 73 6.0 40 04| 02
EUR/CZK (konec roku) 244 243 247 | 244 239 245 |04 | 02

Pramen: CNB, CBA

Vyvoj inflace v nové prognéze CNB (%)
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