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CNB ziejmé ve &tvrtek snizi sazby o &tvrt procentniho bodu
Ekonomicky komentar Jakuba Seidlera, hlavniho ekonoma CBA
19.12. 2023

CNB bude ve c¢tvrtek opét rozhodovat o ménové politice, k dispozici nebude mit novou
makroekonomickou progndézu, bude pouze vyhodnocovat vyvoj ve srovnani s tou posledni listopadovou.
Dosavadni vyvoj z pohledu inflace byl velmi blizko o&ekavani CNB, ekonomickd aktivita a vyhled na priéti
rok se véak od posledniho jednani CNB vesmés zhorsily. V listopadu bylo sice hlasovani o pfipadném
poklesu sazeb jeté v poméru 5:2 pro stabilitu, signaly pFichazejici z CNB viak naznacuji, Ze i tehdy bylo
rozhodnuti tésné a bankovni rada je moZnosti poklesu sazeb v prosinci vice oteviena. Proto se
domnivdme, Ze Sance na sniZeni sazeb o ¢tvrt procentniho bodu tento tyden je nejpravdépodobnéjsi
scénar. Analytici i trh byli ohledné vysledku prosincového jednani rozpolceni, posledni konsensus vsak
vychdzi jiz ve prospéch poklesu sazeb, stejné tak v trznich sazbach je jiz zacenéno sniZzeni o Ctvrt
procentniho bodu.

Hlavnim argumentem pro pokles Grokovych sazeb je vpredhledici charakter cilovani inflace. Odhad CNB
(graf 2) — ale i konsensus mezi analytiky — predpoklada citelny pokles tuzemské inflace v pfistim roce.
CNB na 2,6 %, odhady analytikd se pak pohybuji u 3% hranice. Dle Focus Economics (konsensus zhruba
Samotna nejistota lednové inflace je sice vysokd, ale i v pfipadé nepfiznivého prekvapeni smérem
nahoru bude sou¢asna 7% Uroven sazeb pfilis restriktivni. Pfitom konsensus ohledné lednové inflace se
v soucasnosti pohybuje mirné nad 3% hranici (graf 3).

Zmin&né argumenty plati jiz del3i dobu, na listopadovém jednéni viak CNB hodné zvaZovala komunika&ni
aspekty snizeni sazeb nasledovaného zrychlenim meziro¢ni inflace v poslednim Ctvrtleti z titulu zavedeni
Usporného tarifu v minulém roce. Tento statisticky efekt byl viak v médiich dobfe vysvétlen i diky
pozndmkam CSU zvefejriujici inflaci bez efektu Usporného tarifu (4,7 % yoy v listopadu oproti oficialni
hodnoté 7,3 %) a nebude tak patrné pfi prosincovém rozhodovani jiz klicovy.

Samotna inflace v Fijnu a listopadu sice skontila nepatrné nad odhady CNB, ale jadrové inflace byla
naopak mirné pod ni. Také z pohledu mezimési¢ni inflace bez regulatornich a administrativnich cen (cca
85 % spotrebniho kose) ocisténé od sezénnich vlivl je patrné, Ze inflacni tlaky odeznivaji a anualizovana
inflace je jiz v poslednich 3 mésicich pod 2% cilem CNB (graf 5). Piekvapivé zrychleni imputovaného
ndjemného v listopadu o 0,5 % bylo taZzeno cenami stavebnich praci, nikoli cenami nemovitosti, a bylo
zpUsobeno také revizemi &isel a skute€nosti, e CSU primarné pocitad meziroéni hodnoty a mezimésiéni
se jen dopoctou a mohou pak byt vice volatilni.

Ve prospéch uvolnéni ménovych podminek pak hraji také podstatné slabsi vyhlidky na vyvoj ekonomiky
a vyrazny trini posun ohledné vyvoje sazeb hlavnich centrdlnich bank. Ty by mély sniZzovat obavy
z oslabeni koruny po poklesu sazeb v tuzemské ekonomice. Samotny kurz koruny od listopadového
jednani spise prekvapil silngjsimi hodnotami a i pfes jeho oslabeni v poslednich dnech je jeho hodnota
za 4. ¢tvrtleti mirné silnéjéi oproti listopadové prognéze CNB (24,6 vs. 24,5). Na rozdil od listopadového
jednani tak kurz neprinesl uvolnéni mén. podminek oproti progndze, spise naopak (graf 6).

Trh z pohledu budouciho vyvoje sazeb 3M Pribor pokles sazeb o ¢tvrtku v prosinci o¢ekava, vzhledem ke
globalnimu vyvoji pak doslo k pfecenéni trajektorie sazeb pro pfisti rok smérem k nizsSim hodnotam (graf
7), a na konci roku 2024 ¢ekad trh sazby mirné nad 3% hranici, zatimco jesté po listopadovém jednani byla
tato ocekavani kolem 4 %. V tomto ohledu nelze vyloucit, e se CNB proti takto vyraznému precenéni
ocekdvani vymezi (tradi¢ni rozdil mezi repo sazbou a 3M Priborem se v cyklu sniZovani sazeb vytraci a
ocekavani 3M Priboru tak odpovida zhruba hlavni sazbé CNB).
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Bilancovani vsech pro a proti bude pokracovat i na prosincovém jednani a vysledek mUze byt tésny,
pokud se vSak bankovni rada na snizeni sazeb dohodne, mlZe byt nakonec jednomysiné. Medialni
komentare predstaviteld CNB sice nebyly ohledné prosincového jednani jednoznaéné, ale oproti
listopadu byly vici poklesu sazeb otevienéjsi. V soucasnosti se tak zda byt pravdépodobnost mirného
poklesu sazeb o ¢tvrt procentniho bodu tento ¢tvrtek vyssi nez oddaleni rozhodnuti na zacatek pfistiho
roku, kdy bankovnirada na inorovém jednani jesté nebude znat lednovou inflaci a odkladani rozhodnuti

na konec bfezna se jiz nezda jako udrzitelné.

Hlavni 2tydenni repo sazba CNB (%)
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Tab 1: Odhad celorocni inflace v Setfeni Focus Economics (%)

2021 2022 2023 2024 2025

World 4.0 8.0 6.1 5.0 3.6
United States 47 8.0 4.1 2.7 2.3
Euro Area 26 84 5.6 2.7 2.1
Japan -0.2 25 3.2 22 14
China 0.9 2.0 0.6 1.7 2.0
CEE 4.4 14.3 1.4 4.7 3.3
Bulgaria 3.3 15.3 9.6 4.6 3.2
Czech Republic 3.8 15.1 10.9 2.8 2.2
Hungary 5.1 14.6 17.7 5.1 3.7
Poland 5.1 14.3 11.6 54 3.9
Romania 50 13.7 10.5 56 3.8
Euro Area Members 3.2 13.9 9.3 39 2.6
Croatia 26 10.8 8.1 3.6 25
Slovakia 28 121 10.9 46 2.8
Slovenia 2.0 9.3 7.5 41 2.6
Baltics 4.2 18.6 9.3 33 2.6
Estonia 4.5 19.4 9.4 3.7 26
Latvia 3.2 17.2 9.5 3.1 2.7
Lithuania 4.6 18.9 9.2 3.2 25

Graf 3: Odhad vyvoje lednové inflace dle Consensus Forecast (% yoy)
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Graf 4:
Jadrové ceny a ceny slueb (% yoy)
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Graf 5:

Inflace bez regulovanych a administrativnich cen
(% yoy anualizovano z mom vyvoje, sezénné ocisténo)
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Graf 6:
EUR/CZK, realita vs. odhad CNB
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Ocekavany vyvoj 3M Pribor dle FRAs (%)

Graf 7:

konec 2024

konec 2023
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