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* Maloobchodni trzby v lednu vyrazné poklesly
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»  Zasedani bankovni rady CNB v pfistim tydnu zménu v nastaveni ménové politiky nepfinese

Obchodovani koruny vici euru se vtomto tydnu
odehrdvalo primarné vrozmezi 26,10 — 26,20
CZK/EUR. Domaci vyvoj pandemie Covidu19 se dale
stabilizoval, coz se promitlo i do kurzu koruny. Ceska
ména byla relativné imunni i vaéi dalSimu rdstu
vynosd na americkych dluhopisech, které se
propsalo do oslabeni zbylych mén
stredoevropského regionu. Cas na opétovny navrat
koruny pod hranici 26 CZK/EUR v3ak zatim nenazral.

Z domdcich makroekonomickych statistik byl
zverejnén vyvoj maloobchodu na zacatku roku. V
lednu doslo k opétovnému zpfisnéni restriktivnich
vladnich opatreni, co vedlo k nucenému zavreni Ci
omezeni ¢innosti fady obchod(. Vysledkem tak byl
lednovy pokles maloobchodnich trzeb o 6,6 % v
mezimési¢nim srovnani a o 6,5 % meziro¢né po
oCisténi o kalendarni vlivy. VSechny segmenty
maloobchodu si  mezirocné prispaly pokles
s vyjimkou internetovych obchod(. Lednova éisla z
maloobchodu zaroven jasné ukazala, jaky bude
vyvoj v celém 1. ctvrtleti letosniho roku. VIadni
omezeni pokracovala az do brfezna, coz se bude
negativné promitat  jak do samotného
maloobchodu, tak i do spotfeby domacnosti.
Zatimco mezikvartalnimu poklesu HDP se CR ve 4.
Ctvrtleti loniského roku dokazala vyhnout, tak v 1.
Ctvrtleti letosniho roku se to jiz nepovede.
Nezaméstnanost v CR zatim zGstdvd nizkd a
domacnosti dostaly vyznamny impuls v podobé
neni kde utracet. Zaroven na zacatku letosniho roku
doslo k poklesu spotrebitelské dlvéry. Vyraznéjsi
oziveni domaci spotifeby je mozné ocekavat teprve
az od 2. Ctvrtleti.

Hlavni makroekonomickou udalosti pfistiho tydne
je bezesporu stfedecni zasedani bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB). Je jasné, ze bankovni
rada ponecha na bfeznovém zasedani urokové
sazby beze zmény. Hlavni Urokova sazba tak setrva
na urovni 0,25 %, diskontni na 0,05 % a lombardni
na 1,00 %. Breznové zasedani bankovni rady se
zaroven obejde bez nové makroekonomické
progndzy, kterou CNB zvefejni aZ na zadatku kvétna.

Vysledkem restriktivnich vladnich opatteni je posun
domaciho hospodarského oZiveni hloubéji do 2.
Ctvrtleti, ¢imz se odkladd i utazeni ménovych
podminek ze strany CNB. Rozvory s centralnimi
bankéfi v poslednich tydnech vyznivaji jasné v tom
smyslu, Ze do doby, nez bude pandemie Covid19
udrzitelné pod kontrolou, tak je zvySovani
urokovych sazeb zcela mimo hru. Premisa je takova,
7e riziko negativnich dopadi v pfipadé, ze by CNB
zacala zvySovat sazby pfilis brzy, je vyssi, nez pokud
by se CNB se zvy$ovanim sazeb zpozdila. PGvodni
optimistické odhady, 7e by mohla CNB zaéit sazby
zvySovat ve 2. Ctvrtleti, jsou nyni zcela passé. Prvni
mozné zvyseni Urokovych sazeb se tak presouva do
3. Ctvrtleti, ale i to je v tuto chvili spiSe optimisticky
termin.

Vysledné nejdilezitéjsi je viak to, ze CNB navzdory
soucasnému vyvoji neméni vyhled na ménovou
politiku. Pouze dochazi ke zméné nacasovani a
oddaleni zvyseni sazeb na pozdéjsi termin. A to je
naprosto zasadni rozdil ve srovnani s dalSimi
centralnimi bankami ve stfedoevropském regionu
i ve srovnani s Evropskou centralni bankou. Z
tohoto pohledu lze fici, 7e se CNB pomérné
ortodoxné drzi svého hlavniho mandatu, tj.
inflacniho cile a cenové stability. A to je v soucasné
dobé nakupl statnich dluhopist a zapornych sazeb
pomeérné unikatni.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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