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- Domaci ekonomika v 1. Ctvrtleti predbéziné +0,5 % k/k a +0,4 % r/r

- Bankovni rada CNB sniZila podle pFedpoklad sazby o 50 bodti — hlavni sazba nové 5,25 %

Koruna vUci euru vtomto tydnu vyraznéji posilila a ve
Ctvrtek odpoledne zamifila pod hranici 25 CZK/EUR. Pod 25
se koruna nachéazela naposledy pfed necelymi tfemi mésici,
na za¢atku unora. Impulsem k posileni koruny bylo ctvrtecni
zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). CNB
sice neprekvapila snizenim Urokovych sazeb o 50 bodu
(Cekalo se), ani rétorikou guvernéra A. Michla (s dal3im
snizovanim sazeb budeme opatrni), ale k vyraznéjsi zméné
doslo u trajektorie Grokovych sazeb. Nova prognéza CNB
totiz modelové naznacuje daleko pomalejsi snizovani sazeb
do konce leto3niho roku (primérna sazba 3M Pribor ve 4.
Stvrtleti 2024 na 4,3 %) nez tomu bylo u predchozi
progndzy z Unora (pramérna sazba 3M Pribor ve 4. &tvrtleti
2024 na 2,9 %). Pomaleji snizovani sazeb ze strany CNB
mimo jiné znamend, Zze se nebude tak rychle uzavirat
pozitivni Urokovy diferencidl mezi korunovymi a eurovymi
sazbami, coZ je vzpruha pro korunu. Nové se nyni podle mé
v navaznosti na CNB pro nejblizsi tydny rysuje o néco
siln€jsi kurz koruny — obchodovani spiSe v rozmezi 24,70 —
2520 CZK/EUR misto dosavadnich 2520 - 25,40
CZK/EUR.

Z domécich makroekonomickych statistik a udalosti
vtomto tydnu poutal pozornost predevsim predbézny
odhad hrubého domaciho produktu (HDP) a samozfejmé
Ctvrtedni zasedani CNB. HDP v 1. ¢tvrtleti letosniho roku
podle predbézného odhadu +0,5 % k/k a +0,4 % r/r.
Ozivovani doméci ekonomiky tak pokracovalo i na za¢atku
letos$niho roku. K mezikvartdlnimu rdstu HDP pfispéla
doméci poptévka, predevdim spotfeba domécnosti a
investice, zatimco negativni dopad do HDP méla zahrani¢ni
poptavka. Detaily viak bude CSU publikovat a? na konci
kvétna. V mezirocnim srovnani k rGstu HDP prispély
predeviim celkové vydaje na koneCnou spotfebu a
zahrani¢ni obchod, nadale vSak pokracoval pokles tvorby
hrubého kapitdlu. To je v souladu s predpoklady, Ze
negativné do HDP bude po vétSinu letoSniho roku pfispivat
zména stavu zasob.

Predbézny odhad HDP v 1. Etvrtleti zvysil latku pro celkovy
odhad rlstu HDP v leto$nim roce. Letos tak Ize podle mé
ocekavat rast HDP v rozmezi 1,1 — 1,7 %. Rizikem rUstovych
vyhlidek je pokragujici stagnace (mirné recese) v pramyslu
a slaby vyvoj zahrani¢ni poptévky. Ostatné i 1. Ctvrtleti bylo
predeviim o pozitivnim vyvoji ve sluzbach, zatimco
vykonost ve stavebnictvi mezikvartalné stagnovala a v
primyslu dokonce poklesla.

Index PMI ve vyrobé v dubnu poklesl na 44,7 z breznovych
46,2 bodu a provozni podminky se tak v ceském
zpracovatelském sektoru na zacatku 2. Ctvrtleti zhorsily.
Pod neutrélni hladinou 50 bodU se index nachazi nepretrzité
od poloviny r. 2022. V dubnu rychlejSim tempem poklesla

vyroba i nové zakazky. S nizsi ddvérou podnikl rychleji
poklesla zaméstnanost. A v neposledni fadé vzrostly infla¢ni
tlaky.

Bankovni rada CNB v souladu s trznim konsenzem sniZila
Urokoveé sazby o 50 bazickych bod(. Hlavni Urokova sazba,
2tydenni repo, tak nové ¢ini 5,25 % namisto dosavadnich
5,75 %. Bankovni rada snizila sazby o 50 bodU potreti v fadé
a od zacéatku cyklu uvolfiovani ménové politiky loni v
prosinci souhrnné o 175 bodud. Hlasovani bylo pritom
jednomysiné. Vyraznéjsi zisky a posileni pod hladinu 25
CZK/EUR si koruna prfipsala az pfi tiskové konferenci s
guvernérem A. Michlem, a to pfedevs§im v reakci na novou
prognézu CNB, kterd ukazuje na nizsi potfebu rychlého
snizovani Urokovych sazeb do konce letosniho roku.

Zatimco jsem v predchozich mésicich pocital témér jisté s
tim, e CNB snizi Grokové sazby o 50 bod( i na &ervnovém
zasedani a nasledné ve druhé poloviné roku prefadi na nizsi
rychlostni stupefi (snizovani sazeb o 25 bodd na zasedani),
tak v poslednich tydnech byl tento predpoklad stéle vice
nabouravan. Pravdépodobné&jsi nyni je, ze CNB snizi sazby
v ¢ervnu jiz jen o 25 bodl a ve druhé poloviné roku bude
ohledné dalSiho snizovani sazeb postupovat opatrné a
pravdépodobné i vice v souladu s modelové nacrtnutou
trajektorii sazeb nez doposud.

V nové makroekonomické prognéze CNB zvysila vyhled na
rast HDP v leto$nim roce (1,4 % oproti 0,6 % z Gnora) a
naopak snizila vyhled na spotfebitelskou inflaci (2,3 % oproti
2,6 % z Gnora). Vyrazné& vyssi hodnotu nové vykazuje sazba
3M PRIBOR (letos 5,0 % oproti 4,0 % z Gnora), coz je viak z
Casti efekt slabsi koruny v prognéze (pramérny kurz koruny
vUci euru pro letosek 25,1 CZK/EUR oproti Gnorovym 24,6
CZK/EUR). Pokud se nyni bankovni rada striktné drzela
doporuc¢enim nové makroekonomické prognézy, tak by
CNB do konce leto$niho roku sniZila sazby kumulativné jiz
jen 0 100 bazickych bodu.
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