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* V pristim tydnu zaseda bankovni rada CNB a pravdépodobnéjsi variantou je zvy$eni Grokovych

sazeb 0 0,25 p.b.

 Zajimavé bude sledovat, zda CNB v nové makroekonomické prognéze bude opét pocitat
s vyraznym posilenim koruny pod hladinu 25 CZK/EUR

Tento tyden byl chudsi na domdci
makroekonomické statistiky. V pfiStim tydnu, ve
Ctvrtek 2. kvétna, bude hlavni pozornost poutat
kvétnové zasedani bankovni rady CNB, a tak
urcité neuskodi podivat se detailnéji na mozny
vysledek zasedani. CNB podle mé trokové sazby
tentokrate zvysi o 0,25procentniho bodu, kdyz
centrdlni bankéfi daji vétsi vahu domacim
proinflacnim faktoriim nad obavami z nejistého
politicko-ekonomického vyvoje v zahranici.
Hlavni urokova sazba, dvoutydenni repo, se tak
posune na 2,00 %.

StézZejni roli pro rozhodovani bankovni rady bude

mit nova makroekonomicka progndza.
Ocekdvam, Ze nova progndza prinese mirnou
Upravu spotrebitelské inflace smérem nahoru, a
naopak mirné slabsi rist domaci ekonomiky
vletoSnim roce ve srovnani sunorovou
progndzou. Vyhled na vyvoj kurzu koruny vici
euru bude pravdépodobné opét poupraven ve
smyslu, Ze kvyraznéjsimu posileni koruny pod
hladinu 25 KC/EUR dojde se zpozdénim, tj. aZ ve

4, Ctvrtleti oproti 3. Ctvrtleti v Gnorové progndze.

Pro zvyseni sazeb ze strany CNB podle mé hovori
minimalné tfi argumenty. (1) Za prvé jde o
rychlejsi rlst spotrebitelské inflace v 1. Ctvrtleti
letosniho  roku ve srovnani s unorovou
progndzou. Vyrazné pritom zrychlila tzv. jadrova
inflace, ktera ukazuje na silné domaci proinflacni
tlaky. Pro CNB je sice smérodatné&;jsi inflace na
horizontu ménové politiky (tj. za 12 az 18 mésicl
od soucasnosti), avsak i rychlejsi aktualni rast
spotrebitelskych cen CNB peclivé sleduje. Do
spotiebitelské inflace se navic zacind promitat

rychly rlist cen ropy v kombinaci se silnéjsim
kurzem amerického dolaru. (2) Druhym
argumentem je zjemnéni nékterych politickych
rizik. Jednd se predevSim o odklad brexitu a
informace, Ze bude dosaZeno obchodni dohody
mezi USA a Cinou. (3) Svoji roli samoziejmé hraje
i slabsi kurz koruny ve srovnani s progndzou.
V lofiském roce CNB substituovala slabsi kurz
koruny zvySovanim sazeb a podobné feseni se
nabizi i nyni v kvétnu.

Osobné se domnivam, Ze zvySovani urokovych
sazeb neni momentalné nezbytné, kdyz domaci
proinflaéni tlaky budou v prubéhu letosniho
roku sami pozvolna odeznivat a nejistoty ve
vnéjsim prostredi pretrvavaji. Nic navic nebrdni
CNB, aby se v pfipadé potfeby po vyznamnéjsim
odeznéni rizik rychle vratila krazantnéjsimu
zvySovani urokovych sazeb.
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