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» CNB uradovala - snizeni sazeb, nova makroekonomicka prognéza a ,hrozivé“ alternativni scénare

e Ocekdavany pokles HDP v 1. ¢tvrtleti

O vyraznéjsi pohyby koruny v prvni poloviné
kvétna rozhodné nebyla nouze. Zatimco v prvnim
kvétnovém tydnu koruna nékolikrat testovala
hranici 27 CZK/EUR, tak nasledné zasedéni Ceské
narodni banky CNB (7/5) korunu poslalo na slabsi
hodnoty. DalSi ztraty si koruna ptipsala zkraje
tohoto tydne, kdy CNB v ramci setkani s analytiky
predstavila detailnéji novou makroekonomickou
progndézu se zakladnim scénafem a dvéma
alternativnimi scénari. Ve Ctvrtek se kurz Ceské
mény dostal a7 na hladinu 27,70 CZK/EUR
(pétitydenni  minimum  koruny). V patek
dopoledne pro zménu guvernér CNB J. Rusnok
slovné intervenoval na podporu koruny, kdyz
prohldsil, Ze koruna jiz ddle moc oslabovat
nebude. RovnéZ zdlraznil, Ze aktualné nejsme
vsituaci, kterd by si vyzadala devizové
intervence. Pro druhou polovinu kvétna i nadéle
plati pfedpoklad obchodovani v rozmezi 27 az
necelych 28 CZK/EUR.

Na druhé strané je tfeba obratem dodat, Ze
pouZiti nestandardnich nastroji  ménové
politiky se €NB brzy (3. ¢tvrtleti leto$niho roku?)
tak jako tak nevyhne. S Urokovymi sazbami je
CNB jiz de facto na technické nule a pokud nechce
zaCit experimentovat se zapornymi sazbami
(zatim malad pravdépodobnost jak s ohledem na
legislativu, tak i na neoblibu zapornych sazeb u
¢len bankovni rady), tak jsou pravé devizové
intervence spolecné s kvantitativnim
uvolnovanim jednou zprvnich mozZnosti, jak
ménovou politiku dale uvolnit. Upfimné by vsak
kurzovy zavazek sporadovym Cislem dva
v soucasnosti nebyl Uplné idedlni volbou. Kdyz
totiz analogicky porovnavame soucasnou situaci
s rokem 2013, tak je fada véci Uplné jinak.

Pokud jde o zverejnéné domaci
makroekonomické statistiky, tak tvrda bfeznova
Cisla zprlmyslu a zahraniéniho obchodu
potvrdila negativni dopad koronavirovych
opatieni na produkci i na export. V Utlumu vsak

byla i dal$i odvétvi ekonomiky, predevsim trzni
sluzby. Pomérné slusné se s omezenimi naopak
v bfeznu vyporadalo stavebnictvi, a to samé bude
platit i pro nadchazejici mésice. Nijak prekvapivy
neni ani nardst dubnové nezaméstnanosti a
zpomaleni dubnové spotrebitelské inflace (stale
vsak je inflace meziro¢né nad 3 % a velmi rychle
rostou ceny potravin, coz je velmi citliva polozka
pro fadu domacnosti).

A vysledné poklesem o 3,6 % k/k a 2,2 % r/r
neprekvapil ani predbéiny odhad HDP za 1.
Ctvrtleti letosniho roku. Vyvoj domaci ekonomiky
v 1. Ctvrtleti byl zdsadné ovlivnén koronavirovymi
vladnimi opatfenimi. Ekonomicka aktivita byla
sice paralyzovana aZ od poloviny bfezna, avsak i
to stacilo k tomu, aby v souhrnu za celé ctvrtleti
doslo k vyznamnému poklesu hospodaistvi. Na
druhou stranu statistiky z odvétvi prlimyslu a
sluZzeb na za¢atku kvétna naznacily, Ze pokles HDP
nebude na zacatku roku az tak extrémni, coz se
potvrdilo. Dno prijde ve 2. ctvrtleti, kdy lze
oCekavat az dvouciferny pokles domaci
ekonomiky. Ve druhé poloviné roku dojde k
oziveni domaci ekonomické aktivity, ale rychly
navrat produkce na predkoronavirové urovné lze
témér s jistotou vyloudit.
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