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- Koruna vici euru smazala ztraty z minulého tydne a je zpét u hladiny 25,10 CZK/EUR

- Souhrnna dlvéra v ekonomiku v lednu poklesla kvlli zhorSeni ve sluzbach a u spotrebitell

Koruna v tomto tydnu vaci euru posilila a smazala tak
témér velkeré ztraty zpredchoziho tydne, kdy
prudce oslabila vndvaznosti na nizSi rOst
spotfebitelské inflace a komentdfe centrdlnich
bankéri (napf. Zamrazilova). Obchodovani se v prvni
poloviné tohoto tydne presunulo pod hladinu 25,20
CZK/EUR a nasledné ve ctvrtek odpoledne az tésné
pod hladinu 2510 CZK/EUR. Vrédmci mén
stfedoevropského regionu v3ak koruna v tomto tydnu
neposilila vici euru tak vyrazné jako napf. polsky zloty.
Z nadhledu 1. Etvrtleti zatim i nadale predpokladam, ze
se bude obchodovat primarné v rozmezi 25 — 25,50
CZK/EUR. To, ze Ceskad narodni banka (CNB) na
Uunorovém zasedani snizi uUrokové sazby o 25
bazickych bodd je jiz finan¢nim trhem v cené koruny
témér piné zohlednéno. V zavéru ledna mize jesté
koruna tézit z vyvoje na eurodolaru (posilovani eura) a
lepsich &isel z némecké ekonomiky (napf. lednové
indexy PMI).

Doméaci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu
témér prazdny. Ze statistik staly v zavéru tydne za
pozornost  lednové  konjunkturdini  prlzkumy.
Souhrnny indikator diveéry v lednu poklesl o 0,3 bodu
m/m na hodnotu 97,4, avSak pfi rozdilném vyvoji
obou jeho sloZzek. Zatimco mezi podnikateli dlvéra
mirné vzrostla o 0,4 bodu m/m na hodnotu 97,5, tak
mezi spotfebiteli dUvéra poklesla o 3,4 bodu m/m na
hodnotu 97,1. Mezi podnikateli se vyrazné zvysila
davéra v pramyslu (+4,3 bodu m/m), zatimco ve
sluzbach doslo k jejimu poklesu (-3,4 bodu m/m).
Pokud se podivam detailnéji na pramyslovou ddveéru,
tak za jejim rlstem stél v lednu dominantné subindex
ocekavany vyvoj vyrobni cinnosti v pristich trech
meésicich, ktery je dlouhodobé velmi volatilni a jeho
lednové zlepSeni bych rozhodné neprecenoval. Pokud
se totiz podivdme na bariéry rlstu v primyslu, tak si
stale vice podnikl stézuje na slabou poptavku
(aktudlng nejvice od r. 2014). Za poklesem
spotrebitelské duvéry stélo v lednu to, Ze doméacnosti
hdre hodnotily svoji finanéni situaci ve srovnani s
pfedchozimi dvanacti mésici. Zaroven se zvysily
obavy domécnosti ze zhorSeni celkové hospodarské
situace v CR. Aktuaini vyvoj spottebitelské divéry tak

prili§ nekoresponduje stim, Zze by mélo dojit ke
zrychleni rastd spotfeby domacnosti.

Pfed Unorovym zasedanim CNB (6/2) se z&len
bankovni rady k mé&nové politice vyjadril J. Prochazka,
podle kterého by se CNB vunoru mohla vrétit
k uvoliovani ménové politiky a snizit tak urokové
sazby o 25 bodu (tj. hlavni sazbu na 3,75 % ze
soucasnych 4 %). Vzhledem k tomu, Ze Prochazka na
prosincovém zasedani CNB hlasoval spolu s K.
Kubelkovou pro snizeni sazeb, tak je podle mé
v podstaté jisté, Ze pro pokles sazeb bude hlasovat i
nyni v Unoru. Jako davody pro nizsi sazby uved! napft.
nizsi inflaci ¢i prohlubujici se pokles primyslové
vyroby. Zaroven si v8ak chce pockat na predbézny
odhad lednové spotiebitelské inflace, ktery Cesky
statisticky ufad (CSU) zvefejni v atery (6/2)
dopoledne, tedy v den, kdy zaseda bankovni rada.
Podle mé& je velice pravd&podobné, 7e CNB na
Unorovém zasedani sazby snizi o 25 bod(, pokud tedy
né&jak extrémné neprekvapi lednova inflace (rist o 1,5
% m/m a vice, coz by znamenalo meziro¢ni rust
inflace o 3 % a vice) a to jak samotnou hodnotou, tak
i strukturou. Pokud by CNB pFeci jen ponechala sazby
beze zmény, tak by se jednalo o velké prekvapeni.
Zatimco Unorové zasedani CNB je podle mé& celkem
jasné dané (snizeni sazeb o 25 bodu), tak dalsi postup
CNB je jiz vice v mize. Osobné v3ak pfedpokladam, ze
CNB v prib&hu letoska postupné snizi hlavni
urokovou sazbu az ke 3 % a pfipadné i nize. Tento
predpoklad je zalozen na slabSim rdstu tuzemské
ekonomiky a o néco rychlej§im odeznivani inflace ve
sluzbach, nez s &im pog&ita CNB.
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