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« ,Wait and see” — nejpravdépodobnéjsi pristup bankovni rady CNB k ménové politice
v nadchazejicich dvou az tfech mésicich

¢ Ceny prumyslovych vyrobct indikuji postupné zpomalovani spotiebitelské inflace
v nadchazejicich mésicich

Za posilenim koruny na téméfr 27,10 CZK/EUR nezbyde neZ si pockat na to, jak rychle se bude
stdlo v tomto tydnu vice faktorld. Nélada na domdci a evropska ekonomika vracet do normalu
financnich trzich byla pomérné optimistickd, a to ve 3. Cturtleti. ,Wait and see” je tak
predevsim v prvni poloviné tydne, z cehoZz kromé nejpravdépodobnéjsi pristup CNB k ménové
koruny tézily i dalsi stredoevropské mény. Koruné politice v nejblizSich dvou az tfech mésicich.
k posileni viak pomohly i hlasy z Ceské narodni
banky (CNB). Kvétnové zasedani bankovni rady Domaci makroekonomicky kalendar byl v tomto
CNB, jeji nova makroekonomickd prognéza a tydnu de facto prazdny. Za pozornost stal
rovnéz alternativni scénare makroekonomického dubnovy vyvoj cen vyrobcl. Ceny primyslovych
vyvoje podnitily spekulace, 7e CNB brzy pfistoupi vyrobcl v dubnu poklesly v mezimési¢nim (-0,5
k dalsimu uvolnéni ménové politiky a to skrz tzv. %) i v mezirocnim srovnani (-0,8 %). K
nestandardni ménoveé-politické nastroje (napft. mezirocnimu poklesu pfitom naposledy doslo v
novy kurzovy zavazek ¢i kvantitativni uvolriovani). unoru 2018. Vyvoj cen v pramyslu vsak byl znacné
V tomto tydnu byly tyto spekulace castecné diferenciovany, kdyZz na jedné strané citelné
dementovany komentafi z CNB. Trojice ¢lend zlevnily ropné produkty a na cenu ropy navazané
bankovni rady M. Mora, V. Benda, T. Holub se chemické vyrobky. Vyznamné naopak vzrostly
vyjadfila v tom smyslu, Ze nacrtnuté zaporné ceny elektfiny. V dubnu doslo i k meziro¢nimu
sazby v alternativnich scénafich progndzy jsou poklesu cen zemédélskych vyrobc(, zatimco ceny
pouze hypotetické. To samé zatim platii o debaté stavebnich praci a ceny trinich sluzeb vzrostly.
pro pouziti nestandardnich nastroji ménové Vyvoj cen v pramyslu bude utlumeny i v dalSich
politiky, kdyZz bankovni rada jako celek nema mésicich roku a bude tak prispivat k postupnému
zatim Zadné preferované nestandardni nastroje. zpomalovani spotrebitelské inflace v dalsich
Jiz z predchozich vyjadfeni vSak vyplyva, Ze mésicich letoSniho roku.
zaporné urokové sazby nemaji mezi ¢leny
bankovni rady Zadné vyznamnéjsi zastance. V Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
tom je bankovni rada dlouhodobé velmi
konzistentni. Guvernér J. Rusnok zaporné sazby 27,70
nepfimo témér vyloucil. A. Michl napfiklad zase 27,60 AAA&%
dopfedu avizoval, 7e se mu nezamlouvaji 27,50 V‘\'\\J\
devizové intervence, kdyZ ménovy kurz povaZzuje 27,40 .
za trzni veliéinu. Z;g ) \'Ah JA

27,10 W/
Pokud se v nejblizsich tydnech situace opravdu 27,00
dramaticky nezméni, tak Ize obchodovani koruny 3 2 2 3 P 3
vidi euru i nadale olekavat primarné v rozmezi it ) 2 N N Q

26,80 — 27,80 CZK/EUR. Od ¢ervnového zasedani
CNB rovnd? nelze za tohoto predpokladu

otekavat néjaké zasadn&jii kroky. A vyslednd 14:00 SEC, 22. 5. 2020
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