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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí 
získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým analytikům 
a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB 
nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová 
portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA 
nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci 
investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, 
Praha 1. 

 

 

 

 
 
  

Letos poslední snížení sazeb? 

Bankovní rada ČNB v souladu s naší i tržní prognózou vytrvala v módu 
"stop-and-go" a snížila úrokové sazby o 25bb. Základní úroková sazba tak 
poklesne na 3,50 %. Pro toto rozhodnutí zvedlo ruku 6 členů bankovní 
rady, zatímco jeden hlasoval pro zachování stability úrokových sazeb. 

Rozhodnutí bankovní rady bylo v souladu s naším i mediánovým odhadem 
analytiků, přičemž i trh předpovídal tento krok. Guvernér Aleš Michl uvedl na 
následné tiskové konferenci, že se bankovní rada pro snížení sazeb rozhodla především ze 
dvou důvodů. Prvním je, že úroveň měnové restrikce je stále významného charakteru, díky 
čemuž bude zajištěn pokračující dezinflační trend i v budoucnu. Zadruhé i vlivem klesajících 
cen surovin na světových trzích se snížilo riziko dovezené inflace. V případě samotné osoby 
guvernéra ale včerejší předběžný odhad inflace (pokles pod 2% cíl) nehrál žádnou roli. Co 
se týká dalšího postupu měnové politiky, tak ten není zcela zřejmý. Guvernér se jako obvykle 
nezavázal k jakémukoli závazku, když odmítl odpovědět otázku, zda ČNB dnes přistoupila 
naposledy ke snížení sazeb. Prostor pro snížení sazeb je dle něj ale velmi 
omezený a případné další uvolnění měnové politiky bude podmíněno snížením 
proinflačních rizik. Ta ale podle centrálních bankéřů dále přetrvávají (služby, mzdy, 
nemovitosti, veřejné finance), proto očekáváme velice opatrný další postup 
bankovní rady, která se podle nás v letošním roce ke snížení sazeb již 
neuchýlí. 

To je v rozporu s novou makroekonomickou prognózou ČNB, dle které by mělo 
snižování úrokových sazeb pokračovat ještě ve druhém čtvrtletí tohoto 
roku, a to až ke 3 %. Následovat by měla jejich stabilita poblíž této úrovně. Nicméně 
bankovní rada již ukázala, že se ne vždy řídí doporučeními svého analytického aparátu. 
Rozhodovat se bude zasedání od zasedání s vyhodnocením nových příchozích dat, 
zejména o inflaci, vývoji koruny, síle pracovního trhu, úvěrové aktivitě, vývoji veřejných 
financí, ale také budou sledovány kroky hlavních zahraničních centrálních bank. Co dalšího 
nabídla nejnovější predikce ČNB? Průměrná inflace dosáhne letos výše 2,5 % (rovněž 
náš odhad) a v příštím roce poklesne na 2,2 % (náš odhad 2,4 %). Guvernér také uvedl, že 
v tuto chvíli nelze jednoznačně vyhodnotit dopad rostoucího obchodního napětí ve světě na 
cenový vývoj ve střednědobém a dlouhodobém vývoji. Totéž pak platí i pro dopad na 
ekonomiku (zejména proto, že lze těžko předvídat, jaká cla nakonec budou platit). Růst 
HDP tak pro letošní rok nedoznal změn oproti minulé prognóze (2 %, náš odhad 1,6 %), 
zatímco pro příští rok došlo k revizi směrem níže z 2,4 % na 2,1 % (náš odhad 2,0 %). 
Tuzemská ekonomika se bude opírat především o spotřebu domácností, naopak čistý export 
bude mít negativní dopad. Koruna by v průběhu letošního i příštího roku měla dle projekce 
ČNB postupně oslabovat až ke 25,40 EUR/CZK na konci roku 2026. V tomto případě se 
neztotožňujeme s názorem ČNB a předpokládáme stagnaci koruny okolo současné úrovně 
25 EUR/CZK po zbytek tohoto roku a její velmi mírné posílení v příštím roce. 

 

 

 

 

Dnešní rozhodnutí ČNB bylo v souladu s očekáváními, ale další postup 
zdaleka není tak zřejmý. Trh předpokládá do konce roku ještě jedno snížení 
sazeb, zatímco my očekáváme dlouhou úrokovou stabilitu. Více napoví ale 
až další data. 

Základní sazba ČNB 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

% p.a. 3,50 3,75 3,50 3,50 

 
Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg  
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