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* Brezen prinesl dalsi pokles aktivity ve vyrobnim sektoru (PMI) v Némecku

vrv

+ Bankovni rada CNB v pfistim tydnu Grokové sazby nezvysi

Pristi tyden ve Ctvrtek zasedd podruhé v letoSnim
roce bankovni rada CNB a tak se vyplati zamyslet se
nad tim, co mGZeme a nemtzeme od CNB oc¢ekavat.
Vie nasvédéuje tomu, ze €NB na nadchazejicim
bfeznovém zasedani urokové sazby nezvysi, kdyz u
centralnich bankéfli pfevaii opatrnost s ohledem
na nejisty politicko-ekonomicky vyvoj v zahranici.
Hlavni Urokova sazba, dvoutydenni repo, tak setrva
na 1,75 %.

Pokud bychom vychazeli primarné z vyvoje
spotiebitelské inflace na zacatku letosniho roku,
prehratého pracovniho trhu a slabsiho kurzu
koruny, tak by bylo zvyseni urokovych sazeb urcité
ospravedInitelné, ba pfimo Zadouci. Pokud vsak
zminéné faktory doplnime o nejisty politicko-
ekonomicky vyvoj v eurozéné, ziejmé signdly o
sldbnouci aktivité v domacim zpracovatelském
pramyslu a breznové zasedani Evropské centralni
banky, tak se jazyCek na vahach vychyluje pomérné
jednoznacné pro setrvani sazeb na soucasnych
urovnich. Vysledné ani rychlejsi rlst spotiebitelské
inflace letos v lednu a v Unoru nelze preceriovat,
kdyz ménova politika CNB by méla primarné cilit na
horizont 12 aZ 18 mésict, coz v tuto chuvili
predstavuje 2. a 3. ¢tvrtleti roku 2020.

Pro zvySeni sazeb bude podle mé v bieznu
konkrétné hlasovat stejna dvojice jako v unoru, tj.
V. Benda a A. Michl. Oba dva svoji ochotu sazby
zvysit celkem jasné avizovali v predchozich
tydnech, kdyz jako hlavni argumenty uvadéli
domadci proinflacni tlaky a motivaci domacnosti k
vyssim Usporam. Zbyla pétice centralnich bankér
véetné guvernéra J. Rusnoka bude podle mé naopak
opét hlasovat proti zvySeni sazeb, kdyz u téchto
¢lenli bankovni rady prevazi zminény opatrnostni
pfistup s ohledem na vnéjsi rizika.

S urokovymi sazbami podle mé nebude bankovni
rada hybat ani ve 2. Ctvrtleti, a to pravé s ohledem
na zminénd vnéjsi rizika. Pokud CNB sazby zvygi, tak
nejdrive aZz ve druhé poloviné letosniho roku. V tuto
chvili je vS8ak nemozné urcit, zda bankovni rada letos
zvedne sazby jednou, dvakrat ¢i vibec. Jediné, co je
v tuto chvili mozné fici témér s jistotou je, zZe
centralni bankéti budou letos se zvySovanim sazeb
daleko opatrnéjsi nez loni a ve srovndani s loriskem
ani slabsi koruna oproti progndze nebude
automaticky znamenat ddvod ke zvySovani sazeb.
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