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Banka inspirovand klienty

7. kvétina 2025
Letos posledni snizeni sazeb?

Bankovni rada €NB v souladu s nasi i trini prognézou vytrvala v médu
"stop-and-go" a sniZila Grokové sazby o 25bb. Zakladni Grokova sazba tak
poklesne na 3,50 %. Pro toto rozhodnuti zvedlo ruku 6 élent bankovni
rady, zatimco jeden hlasoval pro zachovani stability Urokovych sazeb.

Rozhodnuti bankovni rady bylo v souladu s nasim i mediagnovym odhadem
analytikd, pFiéemz i trh pfedpovidal tento krok. Guvernér Aled Michl uved| na
ndésledné tiskové konferenci, Ze se bankovni rada pro snizeni sazeb rozhodla pfedevsim ze
dvou ddvodd. Prvnim je, Ze Groveli ménové restrikce je stale vyznamného charakteru, diky
¢emuz bude zaiji3tén pokradujici dezinflaéni trend i v budoucnu. Zadruhé i vlivem klesaijicich
cen surovin na svétovych trzich se sniZilo riziko dovezené inflace. V pfipadé samotné osoby
guvernéra ale véerejsi predb&zny odhad inflace (pokles pod 2% cil) nehrdl Zadnou roli. Co
se tykd dalsiho postupu ménové politiky, tak ten neni zcela ziejmy. Guvernér se jako obvykle
nezavazal k jakémukoli zévazku, kdyz odmitl odpovédét otdzku, zda CNB dnes pfistoupila
naposledy ke sniZzeni sazeb. Prostor pro snizeni sazeb je dle néj ale velmi
omezeny a pfipadné dalii uvolnéni ménové politky bude podminéno snizenim
proinflagnich rizik. Ta ale podle centrdlnich bankéid ddle pretrvévaji (sluzby, mzdy,
nemovitosti, vefejné finance), proto oéekédvame velice opatrny dalsi postup
bankovni rady, ktera se podle nas v letosnim roce ke snizeni sazeb iz
neuchyli.

To je v rozporu s novou makroekonomickou prognézou €NB, dle které by mélo
snizovani Urokovych sazeb pokracovat jesté ve druhém ¢étvrileti tohoto
roku, a to az ke 3 %. Nasledovat by méla jejich stabilita pobliz této Grovné. Nicméné
bankovni rada jiz ukdzala, Ze se ne vzdy fidi doporugenimi svého analytického aparétu.
Rozhodovat se bude zaseddni od zasedéni s vyhodnocenim novych pfichozich dat,
zejména o inflaci, vyvoji koruny, sile pracovniho trhu, Gvérové aktivité, vyvoji vefejnych
financi, ale také budou sledovdny kroky hlavnich zahraniénich centrélnich bank. Co dalsiho
nabidla nejnovéjsi predikce CNB2 Promérna inflace dosdhne letos vyie 2,5 % (rovnéz
nés§ odhad) a v pfistim roce poklesne na 2,2 % (nds odhad 2,4 %). Guvernér také uved|, Ze
v tuto chvili nelze jednoznaéné vyhodnotit dopad rostouciho obchodniho napéti ve svété na
cenovy vyvoj ve sttednédobém a dlouhodobém vyvoji. TotéZz pak plati i pro dopad na
ekonomiku (zejména proto, Ze Ize t&Zko predvidat, jakd cla nakonec budou platit). RGst
HDP tak pro leto3ni rok nedoznal zmén oproti minulé prognéze (2 %, n4% odhad 1,6 %),
zatimco pro pfisti rok doslo k revizi smérem nize z 2,4 % na 2,1 % (né$ odhad 2,0 %).
Tuzemskéd ekonomika se bude opirat pfedevsim o spotfebu domdcnosti, naopak &isty export
bude mit negativni dopad. Keruna by v pribé&hu letosniho i pfistiho roku méla dle projekce
CNB postupné oslabovat az ke 25,40 EUR/CZK na konci roku 2026. V tomto pfipadé se
neztotozfiujeme s ndzorem CNB a predpoklddéme stagnaci koruny okolo sou¢asné Grovné
25 EUR/CZK po zbytek tohoto roku a jeji velmi mirné posileni v pfistim roce.

Zakladni sazba CNB
Aktudlni Predchozi RB Trh
% p.a. 3,50 3,75 3,50 3,50

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Dnesni rozhodnuti €NB bylo v souladu s oéekdavanimi, ale dalsi postup
zdaleka neni tak ziejmy. Trh pfedpoklada do konce roku jesté jedno snizeni
sazeb, zatimco my oéekavame dlouhou Urokovou stabilitu. Vice napovi ale
az dalsi data.

V3echny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobém. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vife, aviak neru&i za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovén v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobam pousitim informaci a ddaijis obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporucent Sifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém frhu, ve znéni pozdsjiich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojensho krélovstvi a neml by jim byt roziifovén. Dokument nesmi bt rozSifovén nebo distribuovan do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporugeni, naleznefe na webové sirénce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/fles/disclaimer RBroker.pdf. Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceské nérodni banka, Na Piikops 28,
Praha 1.
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