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* Stiedoevropské mény s ohledem na Fed pod prodejnim tlakem

«  Bankovni rada CNB na zasedani v pfistim tydnu zvysi urokové sazby

Koruné se v tomto tydnu nedafilo. Odevzdala zisky
ze zavéru minulého tydne a obchodovani se
postupné presunulo k hladiné 25,50 CZK/EUR, kde
se nachdazelo i zkraje patecniho odpoledne. Za
oslabenim koruny stal vtomto tydnu vyvoj ve
stredoevropském regionu, kde prudce oslabily jak
madarsky forint, tak i polsky zloty. DuleZitou
udalosti byl zpohledu stfedoevropskych mén
vysledek zasedani americké centralni banky (Fed).
Nové Fed, respektive medidnovy odhad mezi
americkymi centralnimi bankéfi, pocitd s dvojim
rastem Urokovych sazeb v roce 2023. Zatimco vnéjsi
faktory (Fed) mohou tlacit korunu na slabsi hodnoty
i v zavéru Cervna, tak zasedani bankovni rady CNB
v pristim tydnu by mélo naopak pomoci koruné na
silnéjsi drovné.

Zatimco Fed planuje prvni zvysSeni sazeb na rok
2023 a Evropska centralni banka jesté v delSim
horizontu, tak v pfipadé €NB lze oéekavat prvni
zvySeni urokovych sazeb jiz v nadchazejicim tydnu.
K predpokladu, Ze bankovni rada pfistoupi ke
zvySeni sazeb jiz v cCervnu mé vede vyznéni
rozhovoru s ¢leny bankovni rady z poslednich tydna.
Jasny vzkaz dal v tomto sméru T. Holub, ktery
explicitné prohlasil, Ze bude hlasovat pro zvyseni
sazeb. O tom, Ze by se zvySovani sazeb nemélo
zbytecné oddalovat vSak hovorili i viceguvernéti M.
Mora a T. Nidetzky a rovnéz V. Benda. Se zvySenim
sazeb jiz v cCervnu pravdépodobné nebude mit
problém ani guvernér J. Rusnok. O. Dédek pro vyssi
sazby pravdépodobné hlasovat nebude, kdyz
avizoval, ze preferuje pockat na srpen. Jedinym
¢lenem bankovni rady, ktery se vyraznéji stavi proti
zahdjeni cyklu utahovani ménové politiky je A.
Michl.

Potfebu zacit zvySovat uUrokové sazby clenové
bankovni rady obhajuji odeznivanim pandemie
Covidul9, pozitivnim vyhledem na silné oZiveni
Ceské ekonomiky a rychlym rlstem spotrebitelské
inflace. CNB sice primarné ciluje inflaci na horizontu
meénové politiky, coZ je aktualné druha polovina
roku 2022, avsak zarovenn nemlze ani zcela
ignorovat soucasné vzedmuti inflace, a to

predevSim s ohledem na ukotvenost inflacnich
ocekdvani. Za zrychlenim spottebitelské inflace v
poslednich mésicich sice z velké dcasti staly
mezirocné vyrazné drazsi pohonné hmoty, na druhé
strané se vSak meziro¢ni rust jadrové slozky inflace
nachazi i pres zpomaleni v kvétnu nad 3 %. Obavy,
Ze druhd polovina leto$niho roku bude ve znameni
rostoucich cenovych tlak( tazenych poptavkou, jsou
podle mé opodstatnéné. S ozivenim domadci
ekonomiky v nadchazejicich Ctvrtletich je rovnéz
redlné, ze postupné zacnou silit tlaky na zvySovani
mezd. Na pracovnim trhu totiZz z(stdva i pres
pandemii zietelny previs poptavky po pracovni sile
nad mnozstvim nezaméstnanych.

Vysledné vsak ddleZitéjsi nei samotny termin
zvySeni urokovych sazeb, bude to, jak rychle bude
bankovni rada utahovat ménovou politiku
v nadhledu nadchazejicich ctvrtleti. Pokud vyjdu z
kvétnové makroekonomické prognézy CNB, tak by
bankovni rada mohla v nadchazejicich dvanacti
mésicich pristoupit ke zvySeni hlavni Urokové sazby
az o 1,25procentniho bodu. Pokud by utahovani
ménové politiky probihalo skute¢né takto rychle,
tak by to nepochybné vedlo k dalSimu posilovani
koruny vici euru, coz by mohlo zacit pro zménu
délat problémy proexportné ladénému ceskému
pramyslu.
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