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»  Piekvapeni se nekonalo — bankovni rada CNB ponechala hlavni tirokovou sazbu na 7 %

e Pravdépodobnost, Ze se letos trokové sazby sniZovat nebudou, se vsak zvysuje

Koruna viéi euru vtomto tydnu sice posilila a ve
druhé poloviné tydne prevazovalo obchodovani pod
hladinou 23,70 CZK/EUR, ale z nékolikatydenniho
nadhledu se na koruné nic neméni. Obchoduje se
pomérné daleko od leto$nich korunovych maxim a
vzhledem k tomu, Ze se zhorsuji vyhlidky na rlst
evropské ekonomiky (napf. predbéiné PMI
v eurozdéné za ¢erven) a Ceska narodni banka (CNB)
jiz dale nebude zvySovat Urokové sazby, tak mnoho
dlvodd, pro¢ by méla koruna posilovat, nenajdeme.
Pro nadchazejici tydny je tak vyhled na korunu
lehce negativni, a pokud dojde k vyraznéjSimu
zhors$eni sentimentu na finanénich trzich, tak muze
koruna rychle oslabit k hranici 24 CZK/EUR.

Klicovou makroekonomickou udalosti vtomto
tydnu bylo stfedeéni zasedani bankovni rady CNB.
Pfekvapeni s tirokovymi sazbami se nekonalo, kdyz
CNB ponechala tGrokové sazby beze zmény s hlavni
sazbou, dvoutydenni repo, na 7 %. Pro stabilitu
sazeb hlasovalo pét c¢lend bankovni rady a dva
¢lenové hlasovali pro zvySeni sazeb o 0,25
procentniho bodu.

Jesté pred nékolika tydny vsak tak jasno zdaleka
nebylo. Zasedani sedmiclenné bankovni rady CNB
na zaCatku kvétna totiz prekvapilo pomérem
hlasovani ¢tyfi ku tfem. Ctyfi hlasy ve prospéch
stability sazeb a tfi hlasy pro jejich zvySeni. V prvni
poloving cervna vsSak aktualni cisla z domaci
ekonomiky v kombinaci s vlddnim dspornym
balickem, Sance na ¢ervnové zvyseni sazeb utlumily.
Rast mezd v 1. Ctvrtleti totiz mirné zaostal za
progndzou CNB, spotiebitelska inflace v poslednich
mésicich vykazuje zietelné znamky Ustupu
(mezimésicni vyvoj jadrové inflace) a domacnosti i
naddle vyrazné Setfi. Zjevné je i vyznamné
zpomalovani vyrobni inflace v prvni poloviné
letosniho roku. Tyto a dalsi faktory samoziejmé nyni
reflektovali ve svém rozhodovani i centrdini bankéfi.

Tiskova konference s guvernérem A. Michlem se po
zasedani bankovni rady nesla opét v jestfdbim

maodu, ale jiz ne v tak silném jako v kvétnu. | to se
dalo cekat, kdyZ guvernér takto kompenzoval to, Ze
sazby nesly nahoru. Pozitivni urokovy diferencial
mezi korunou a eurem se pfitom dale uzavira s tim,
jak Evropska centrdlni banka pokraduje ve zvySovani
urokovych sazeb. Pokud jde o urokové sazby, tak i
nadale plati, Ze spekulovat o terminu, kdy zacne
€NB sazby sniiovat, je stile hodné piedéasné.
Guvernér A. Michl, stejné jako vétSina bankovni
rady, naznacuje, 7e CNB bude muset driet sazby na
vyssi Urovni po delsi dobu. Vysledné se tak muze
stat, ze letos CNB trokové sazby viibec sniZovat
nebude a sniZovani zacne aZ na zacatku pristiho
roku. Tento scénafi je podle mé navic stale
pravdépodobnéjsi.

Suma sumdarum je podle mé vétSinové rozhodnuti
bankovni rady spravné. Zvedani urokovych sazeb
v dobé, kdy je inflace stale zfetelnéji na ustupu a
jasné za inflacnim vrcholem podle mé uz nedava
moc smysl. Pro rok 2024 navic ocekavam, Ze jiz
inflace (meziro¢ni rist) bude zpét u 2 %, pokud se
tedy nestane nic mimoradného. Vychazim primarné
z anualizovaného vyvoje mezimési¢ni jadrové
inflace a z dopadli ménové politiky vysokych sazeb
(nejen v CR, ale i v Evropé).

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu

23,80
2275 7%&\\,,\—
23,70

23,65 \A\\/A'

23,60
[6) [6) [6) [6) )
o o S o o
%) o — ~ 1)
— ~ ~ ~ ~

13:00 SEC, 23. 6. 2023

Miroslav Novak, analytik spolec¢nosti AKCENTA CZ

tel.: +420 498 777 720, email: miroslav.novak@akcenta.eu




