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» Bankovni rada CNB podle predpokladii s urokovymi sazbami nehybala

e Duavéra v domaci ekonomiku v bieznu poklesla mezi podnikateli i spotiebiteli

Koruné se vici euru v prvni poloviné tydne nedafilo
a oslabila az k Urovni 26,30 CZK/EUR. Béhem ¢tvrtku
a nasledné v patek vSak dokazala vétsi ¢ast ztrat
umazat a zkraje patecniho odpoledne se
obchodovalo v blizkosti Grovné 26,10 CZK/EUR.

Hlavni domdci makroekonomickou udalosti tohoto
tydne bylo stfedecni zasedani bankovni rady CNB.
To vsouladu s odhady zadné vyznamnéjsi zmény
neprineslo, kdyz hlavni Urokova sazba zUstala na
urovni 0,25 %. Klicovym sdélenim je, Ze kvali
nevyzpytatelnému vyvoji pandemie Covidul9 je i
nadale nemoiné presnéji kvantifikovat termin, kdy
by mohla bankovni rada poprvé zvysit Grokové
sazby. Unorovd makroekonomickd prognéza CNB
sice ukazuje na zvyseni sazeb jiz ve 2. Ctvrtleti, ale
aktualni protazeni koronavirovych opatfeni tuto
moznost stavi mimo hru. Guvernér J. Rusnok
zadroven zdlraznil premisu, Ze riziko negativnich
dopad( v piipadé, Ze by CNB zacala zvySovat sazby
prili§ brzy, je vyssi, nei pokud by se CNB se
zvySovanim sazeb zpozdila. Z toho vyplyva, Ze si
chce byt bankovni rada pred zahajenim cyklu
utahovani ménové politiky opravdu jista, ze
pandemie Covidul9 je pod kontrolou. Takze zvyseni
sazeb velmi pravdépobné nepfijde dfive nez ve 3.
Ctvrtleti, a i to je samoziejmé s otaznikem.

Vysledné nejdilezitéjsi je viak to, ze CNB navzdory
soucasnému pandemickému vyvoji neméni
vyznamnéji vyhled na ménovou politiku. Pouze
dochazi ke zméné nacasovani a oddaleni zvySeni
sazeb na pozdéjsi termin. A to je naprosto zasadni
rozdil ve srovndni s dalsimi centralnimi bankami ve
stredoevropském regionu i ve srovnani s Evropskou
centralni bankou. Z tohoto pohledu lze fici, Zze se
CNB pomérné ortodoxné drzi svého hlavniho
mandatu, tj. inflaniho cile a cenové stability. Ato je
v soucasné dobé, kdy centralni banky celosvétové
nakupuji statni dluhopisy a nékteré z nich aplikuji
zaporné urokové sazby, pomérné unikatni.

Domacich statistik bylo v tomto tydnu poskrovnu.
Jednou z vyjimek byl souhrnny indikator davéry,
ktery v bfeznu oproti Unoru poklesl o 2,7 bodu na

hodnotu 87,0 a meziro¢né byl nizsi o 8,1 bodu.
Pokles dlvéry pritom v bfeznu zaznamenaly obé
slozky, tj. jak podnikatelé, tak i spotiebitelé a tento
pokles |ze dat do souvislosti s bfeznovym vyvojem
pandemie a zpfisnénim restriktivnich opatreni.
Jesté detailnéjsi pohled ukazuje, Ze jedinym
odvétvim, kde davéra vbfeznu mezimésiéné
vzrostla, bylo stavebnictvi. Oproti tomu nalada v
pramyslu, v obchodu a predevsim ve sluzbach
poklesla. Pokud jde o spotfebitele, tak ti se opét o
néco vice obdvaji narlstu nezaméstnanosti a
zhorSeni celkové ekonomické situace, coz je
vzhledem ksoucasnému vyvoji pochopitelné.
Pokud nékde na bieznovych Cislech hledat
pozitiva, tak urcité vtom, Ze bfezen velmi
pravdépodobné vymezil minimum a v dalSich
mésicich davéra v domaci ekonomiku postupné
poroste. Indexy podnikatelskych nalad PMI
v eurozoéné navic ukazaly, Ze potencial pro rychly
hospodarsky rist je vysoky, pokud se tedy ve 2.
Ctvrtleti podafi dostat covidovou pandemii pod
kontrolu.
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