Ad-hoc analyza X BanK "

Cyklus zvySovani sazeb ukoncen

Prognézy HDP pro EA (realné v %)

2019
ECB 1,1
OECD 1,2
IMF 1,3
RBI 1,1

2020
1,0
1,4
1,5
1,0

2021
0,6
1,5
0,6

PMI a promyslova produkce

8
63

58 ‘ 6
53 -4
48 -2
43 0

0616 02-17 1017 06-18 02-19

e CZ PM SRN PMI

EUR PMI

Zdroi: Raiffeisenbank. Macrobond

Spottebitelskainflace (v % r/r)

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

09-18 03-19 09-19 0320 0920

s Prim. prod (pr.o.)

= == Prognéza CNB
Prognéza RB
Zdroj: €NB, Raiffeisenbank

Banka inspirovand klienty

30. kvéina 2019

Konec zvysovani sazeb - zacatek jejich poklesu?

Na svém poslednim ménovém zaseddni 2. kvétna bankovni rada CNB jednomysing
rozhodla o zvyseni z&kladni Grokové sazby o 25 bazickych bodd na 2 %. Tim se aktudlni
cyklus zpFisiiovani ménové politiky v €esku s nejvétii pravdépodobnosti
zavrsil. Z&kladni Grokové sazba stadila vystoupat na 2 %, coz je stéle vyrazné pod Grovni
neutrdini sazby, kterou CNB odhaduje zhruba o procento vyse. | presto, ze ve svém
komentati CNB zmifiuje moznost budouciho pohybu sazeb ob&ma sméry, podle naseho
ndzoru k dal§imu zvy3eni jiz nedojde. Naopak, v pFistim roce oéekavame postupné
snizovani uroku.

Rizika zahraniéniho vyvoje jsou stale hmatatelna a v mnoha ohledech doslo
dokonce k jejich zvyseni. Situace u nasich zdpadnich sousedd se nelepsi a podle
poslednich Gdajd indexu ndkupnich manaZerd PMI se némecky promysl naddle nachdzi
hluboko ve fazi kontrakce. Data ukazuji na dal3i poklesy promyslovych zakazek, na kterych
se velkou mérou podili automobilovy promysl, coZ je negativni zpréva i pro tuzemskou
ekonomiku. Nejistoty spojené s odchodem Velké Britdnie z EU naddle pFetrvdvaiji, pouze
doslo k jejich odsunuti na podzim leto3niho roku. Politické turbulence ve Spojeném krdlovstvi
vytvaii nepiehlednou situaci, kterd nedava tusit, jakym smérem se budouci vyvoj bude ubirat.
Rozhodnuti o uvaleni vysich cel ze strany USA na dovdzené evropské automobily bylo také
prozatim o pdl roku odloZzeno. Nejvétsim rizikem pro globdlni ekonomiku viak zstavd
nebezpedi eskalace obchodnich spord mezi USA a Cinou. Prvni déjstvi, které znamenalo
uvaleni cel na &ast &inského zbozi dovéazeného do USA véetné odvetné reakce Ciny, jiz
mdme za sebou. Rizika spojend s budoucim vyvojem jsou tedy znaénd a jejich materializace
mdZe znamenat dodateéné negativni dopady véetné vyraznéjiiho zpomaleni ristu globdlni
ekonomiky o desetiny procentnich bodi roéné. Podle nasi prognézy, kterd je v souladu i
s o&ekdavdanimi daldich instituci, by se dynamika HDP v eurozéné méla pristi rok
pohybovat jen kolem jednoho procenta a pro nasledujici rok
predpokladame dalsi zpomaleni.

Vlivem tésnych obchodnich vazeb se postupné zpomalovani zahraniénich
ekonomik jiz zacalo projevovat i v tuzemsku. Jak bylo zminéno vy3e, prvni na
rané byl doméci promysl. Jeho produkce v poslednim obdobi spise klesd, a ani vyhlidky do
budoucna nejsou lepsi. Index ndkupnich manazerd PMI se postupné snizuje jiz od po&atku
lofiského roku po vzoru svého némeckého protéjsku. V dubnu se dostal na 46,6 bodu, coz
znamenalo nejniz&i hodnotu od prosince 2012 a desdty pokles v fadé. Vlivem zpozdéni za
hospoddfskym cyklem se zpomaleni ekonomiky zatim neprojevuje ve stavebnictvi, jehoz
produkce v poslednim obdobi stdle roste dvoucifernymi tempy. Ani v sektoru sluzeb se
néstup ochabovdni jedté neprojevil. Domdci trh prace i naddle vykazuje zndmky prehfdti, i
kdyz prvni ndznaky korekce jsou iz patrné. Vlivem poklesu primyslové produkce i zakdzek
zadala zaméstnanost v primyslu od leto3niho ledna postupné klesat. Na druhé strané se
podle Gdajd Gfadd préce v ekonomice trvale nedostévd pracovni sily. Panuje vyrazny
nesoulad mezi poptévkou a nabidkou, kdy poéet volnych pracovnich mist o vice nez sto tisic
prevy3uje pocet registrovanych nezamé&stnanych. Firmy v honbé& za pracovni silou nabizeji
vy$3i mzdy, a to i za cenu poklesu ziskovosti.

Dostatek disponibilnich prostiredki v kapsach spotrebiteld se pak odrazi
pres vyssi poptavku zejména po sluzbach i v cenovém ristu. Inflace postupné
zrychlovala az na 3 % v bieznu a jeji dubnové zvolnéni o dvé desetiny bylo déno poklesem
nékterych volatilnich poloZek, zejména alkoholu a &sti potravin. Kromé cen sluZeb, jejichz
meziro&ni rist v predchozich mésicich atakoval 4 %, se na vy3si inflaci vyraznou mérou
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podili i rostouci ceny energii. Dodavatelé elekifiny, plynu a tepla zaéali do koncovych
zdkaznickych cen promitat vyssi ceny t&chto komodit na burzdéch, u elekifiny pak doslo i
k néristu cen za distribuci. Nicméné smérem do budoucna oéekdvéame postupny
navrat inflace kniz§im hodnotdm, v priobéhu roku 2020 i pod
dvouprocentni cil ENB. Na tom se bude podilet postupné zpomalovéni ekonomiky,
niz§i mzdovy rist oproti pfedchozim letdm i pdsobeni pfisnéj§i ménové politiky vlivem
aktudlné vyssich drokovych sazeb. Na po&dtku pFistiho roku se jiz nebude opakovat narost
cen energii, jejichz ceny na burzdch se jiz stabilizovaly. Riziko pfedstavuje uvaZzované
zvyseni spotfebnich dani na alkohol a tabék od ledna 2020, které mize pfidat k cenovému
ristu cca 0,6 p.b. CNB oviem tyto efekty pro G&ely ménové politiky (tedy zmény sazeb)

vyjimkuije.

Uvedeny vyvoj v poslednim obdobi zatim nechava klidnou korunu. Jeji posilovani, které
isme pozorovali od dubna 2017, kdy CNB opustila kurzovy zdvazek, se na jafe lofiského
roku zastavilo, a od t¢ doby se kurz koruny k euru pohybuje v pomé&rné Gzkém koridoru
mezi 25,5 - 25,8. CNB ve svych prognézdch tvrdosijné predpokladd dalsi posilovani a to
zejména z divodu existence kladného Orokového diferencidlu mezi tuzemskymi a
zahraniénimi drokovymi sazbami. | pfesto, Ze jeho hodnota vlivem postupného zvy$ovéni
domdcich sazeb a stability sazeb v zahrani&i postupn& naristala, na kurz koruny uvedeny
vyvoj evideningé nemél z4dny vliv. Je €&im dal vice zfejmé, Ze kurz koruny,
podobné jako i dalSich regiondlnich mén stfedni a vychodni Evropy, je
ovlivilovan zejména externimi faktory. Zastaveni apreciaéniho trendu koruny na
jafe minulého roku bylo rovnéz ddno piedeviim ndristem globdlnich rizik, coz vyvolalo
pfesun investord od koruny do bezpeé&néijsich pfistavd. Dal3i uzavirdni korunovych pozic
vlivem vy$e zminé&nych zahraniénich rizik stdle hrozi, nebot z obdobi kurzového zdvazku
z0Ostdvd v tuzemské ekonomice obrovské mnozZstvi zahrani¢niho kapitélu. Predpoklddéame,
ze vliv prekoupenosti koruny zahraniénimi investory spolu se zhorsujicim
se saldem obchodni bilance vlivem sldbnoucich exportt povede k
oslabovani kurzu.

Agkoli CNB piistoupila od srpna 2017 k celkem osmi zvy3enim Grokovych sazeb a svou
prisnéj3i politikou se snazila zkrotit domdci infla¢ni tlaky, ekonomicky cyklus byl rychleisi.
Nez sazby stadily vystoupat do obvyklych Grovni (normalizace ménové politiky) zacaly se
iiz v lofiském roce projevovat prvni zndmky ekonomického zpomaleni. Pfedeviim rizika
spojend se zahrani¢nim vyvojem podle naseho ndzoru ukonéi cyklus zvySovani sazeb i
presto, Ze inflaéni tlaky v tuzemsku jsou je3té patrné. Pokud se v nasi ekonomice vice
projevi slaby zahraniéni ekonomicky riost a navic si dovezeme nizkou
inflaci zvenéi, mbze bankovni rada jiZ v pFistim roce rozhodovat o poklesu
sazeb a uvolfiovdni ménové politiky. A to i pfesto, Ze nd3 predpoklad o slabsim kurzu
koruny bude pfes dovozni ceny zvedat inflaci a brzdit jeji zpomalovéni, nicméné nezabrdni
mu. Pfedpoklddéme, Ze by k prvnimu snizeni drokovych sazeb mohlo dojit jiz na poéétku
piidttho roku. Dal3i dva poklesy pak ogekdvéme ve druhém a évrtém kvartdle, kdy se
dvoutydenni repo sazba dostane aZ na 1,25 %. Nizké drokové sazby se jiz staly normdlem
v eurozéné a CR se k tomuto normdlu bude postupné pfiblizovat. Ogekdvé se, ze pfidti rok
by mél ke snizeni zékladnich sazeb pistoupit americky Fed, CNB tak nebude jedinou
centrdlni bankou uvoliujici ménové podminky.
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