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«  €NB v kvétnu ponechala trokové sazby beze zmény, ale jesttabi k¥idlo v bankovni radé posiluje
e  HDP v 1. ¢turtleti pfedbéiné vzrostl 0 0,1 % k/k — technicka recese tuzemské ekonomiky tak skonéila

Zkraje tydne sice koruna oslabila (nizka likvidita
sohledem na statni svatek) khladiné 23,60
CZK/EUR, ale nésledné jestiabi Ceska narodni banka
a opatrnéjsi Evropskd centralni banka pomohly
koruné posilit az na daroveri 23,40 CZK/EUR.
V souhrnu za cely tyden tak koruna na zacatku
kvétna posilila.

Ve stfedu zasedala bankovni rady Ceské narodni
banky (CNB), ktera ponechala urokové sazby beze
zmény s hlavni sazbou, dvoutydennirepo,na7 % a
s jiz tradicnim dovétkem, Ze bude i nadale branit
nadmérnym vykyvim kurzu koruny. Pfekvapivé
vsak bylo to, Ze tfi clenové se sedmiclenné
bankovni rady CNB hlasovali pro vy3si sazby (jisté
Holub a velmi pravdépodobné Kubicek a
Prochazka). Jestrabi krfidlo v bankovni radé tak
zatind zjevné posilovat. Vzhledem k tomu, Ze v
cervnu bude mit bankovni rada k dispozici vyvoj
mezd za 1. Ctvrtleti a také snad budou znamy
konkrétni kroky, jak chce vlada stabilizovat verejné
finance, tak je redlné, Ze urokové sazby pujdou
prfesné po roce nahoru (pravdépodobnost pro
stabilitu sazeb je vSak podle mé o néco vétsi). Z
proinflacnich rizik nyni bankovni rada velmi silné
sleduje vyvoj fiskalni politiky, takZe koruna muze byt
ve 2. Ctvrtleti citliva na to, jaké kroky podnikne vlada
na snizeni schodku statniho rozpoctu.

Pokud jde o vyhled na Urokové sazby, tak spekulovat
o tom, kdy je zaéne CNB sniZovat, je stale hodné
predcasné. Guvernér Michl, stejné jako vétSina
bankovni rady, v rozhovorech naznaduje, 7e CNB
bude muset drzet sazby na vyssich Urovnich po delsi
dobu. Vysledné se tak miie stit, 7e letos CNB
urokové sazby vibec sniZovat nebude a snizovani
zatne aZz na zacdatku pfristiho roku. Doposud jsem
ocekaval, 7e CNB zaéne snizovat sazby letos ve 4.
Ctvrtleti. Moudfejsi bychom mohli ohledné sazeb
byt po &ervnovém zasedani CNB. A v neposledni
fadé CNB predstavila novou makroekonomickou
progndzu. Oproti Unoru CNB pro letosek zlepsila
vyhled na rdst HDP (+0,5 % misto -0,3 %), zvysila
odhad na rlst inflace (+11,2 % misto +10,8 %).
Trochu prekvapivé doslo ke snizeni odhadu pro
sazbu tfimésicni PRIBOR (+6,8 misto +7,0 %), coz je
pravdépodobné disledkem silnéjsiho kurzu koruny
vuci euru (23,7 misto 24,5).

Z domacich makrostatistik byl zverejnén predbézny
odhad hrubého domaciho produktu (HDP) za 1.
étvrtleti letosniho roku (+0,1 % k/k a -0,2 % r/r).
Technickd recese tuzemské ekonomiky tak
skoncila, kdyZ se koncentrovala do druhé poloviny
lofiského roku. Obratem je treba zminit, Ze
publikovany odhad CSU je predbéiny, takie se po
zpresnéni na konci kvétna mohou tato cisla jesté
zménit. Pozitivem je, Ze negativni dopady technické
recese na pracovni trh byly minimalni. Na detailnéjsi
vhled do struktury HDP si budeme muset pockat az
na konec kvétna. Podle komentite CSU za
minimalistickym mezikvartalnim rlstem HDP stéala
predevsim zahrani¢ni poptavka. Vysledné se podle
mé pro letoSek zvySuji Sance pozitivniho ristu
domaci ekonomiky v rozmezi 0,2 % az 0,7 %.

Index PMI ve vyrobnim sektoru v dubnu poklesl na
42,8 z bfeznovych 44,3 bodu (propad vyroby a
novych zakazek), kdyz tato Cisla vilbec
nekoresponduji s dubnovym rlstem primyslové
divéry podle CSU (konjunkturdlni prézkum).
BohuZel redlna Cisla z primyslu jsou opozdéna, kdyz
v pfistim tydnu bude zvefejnéna pramyslova
produkce teprve za brezen. Maloobchodni trzby
v bfeznu poklesly o0 0,7 % m/m a o 8,1 % r/r.
Spotrebitelskd dlvéra se sice v letoSnim roce
pomérné rychle zlepsSuje, ale na maloobchodnich
trzbach to zatim rozhodné vidét neni.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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