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- Bankovni rada CNB podle predpokladu sniZila Grokové sazby o 25 bodd — hlavni sazba 3,75 %

- Rekordni pfebytek zahrani¢niho obchodu v r. 2024 navzdory slabé zahrani¢ni poptavce

Koruna se VvUCi euru na zacatku tohoto tydne sice
pohybovala na slabSich hodnotach nad hladinou 25,20
CZK/EUR, ale v prabéhu tydne nasledné posilovala a po
&tvrte&nim zasedani bankovni rady Ceské narodni banky
(CNB) zamitila pod hladinu 25,10 CZK/EUR. Divodem slabsi
koruny v Uvodu tydne byla nejistota spojena se zavedenim
cel na dovoz do USA pro Kanadu, Mexiko a Cinu. V pondéli
odpoledne vsak byl zacatek zavedeni cel pro Kanadu a
Mexiko o mésic posunut, sentiment na finan¢nich trzich se
zlepsil a americky dolar oslaboval, coz vysledné pomaéhalo
stfedoevropskym méndm vCetné koruny. Ve Ctvrtek
odpoledne nasledné& korun& pomohlo i zasedani CNB, kde
sice centralni bankéfi snizili Urokové sazby, ale projev
guvernéra A. Michla se nesl v jestfabim ténu. Z nadhledu 1.
Ctvrtleti zatim i nadale predpokladdm, Ze se bude koruna
vuc¢i euru pohybovat primarné vrozmezi 25 - 25,50
CZK/EUR. Vzhledem k souc¢asnému zlep$eni sentimentu na
finan¢nich trzich a posilovani stfedoevropskych mén vsak
nelze vyloudit, Ze se koruna podivd pod hladinu 25
CZK/EUR.

Klic¢ovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo
zasedani bankovni rady CNB. CNB v souladu s pfedpoklady
sniZila irokové sazby o 25 bazickych bodu. Hlavni Grokova
sazba, dvoutydenni repo, tak nové &ini 3,75 %. To, 2e CNB v
Unoru sazby velmi pravdépodobné snizi, centralni bankéfi
dopfedu pomérné jasné avizovali, takze i dopad na kurz
koruny byl v tomto sméru jen omezeny. Na rozhodnuti CNB
nic nezménila ani mirné vy38si dynamika lednové inflace
(vy33i ve srovnani s trznim odhadem).

Rozhodnuti o snizeni sazeb bylo v rdmci bankovni rady
jednomysiné. Na tiskové konferenci guvernér A. Michl
uved|, Ze se zatim nenaplnuji kratkodoba proinflaéni rizika a
zahrani¢ni poptéavka zUstava utlumend, coz vedlo bankovni
radu k rozhodnuti sazby mirné snizit. V tiskové zpravé k
zasedani bankovni rady vSak i nadédle prevazuje vycet
proinflacnich rizik prognézy. Napft. vétsi nez predpokladana
setrvacnost rdstu cen sluzeb a cen potravin, fiskalni politika,
vys$Si rist mezd a mzdovych pozadavki ¢i v neposledni fadé
riziko vyraznéjsiho oziveni ivérové aktivity na realitnim trhu.
Jedinym explicitn€ zminénym protiinflacnim rizikem tak
zUstadva zhorSeni globalni hospodarské aktivity a slaby
vykon némecké ekonomiky.

Novéd makroekonomickd prognéza CNB oc&ekdva pro
letoSek ve srovnani s listopadovou prognézou nizsi rlst
domaci ekonomiky (HDP) a to 0 2,0 % (v listopadu 2,4 %) a
nizsi rist spottebitelské inflace 0 2,4 % (v listopadu 2,6 %).
Zaroven vSak trochu prekvapivé prognéza implikuje o néco
vy$%i Grokové sazby 3M PRIBOR na 3,3 % (v listopadu 3,2 %)
a silngjsi koruny vu&i euru na 25,2 CZK/EUR (v listopadu
25,4 CZK/EUR).

Celkové vysledek zasedani bankovni rady vcetné tiskové
konference plsobil mirné jestfdbim dojmem. V nové
prognéze sice CNB snizila vyhled na HDP i inflaci, ale u
vyhledu na Urokové sazby doSlo k Upravé nahoru, byt
marginalni. Zaroven je tfeba fici, Ze bankovni rada se
makroekonomickou prognézou dogmaticky nefidi a
dlouhodobé zdUrazriuje, Ze chce drZet Grokové sazby vyse,
nez bylo zvykem v obdobi pred pandemii covidu. Ostatné i
guvernér Michl uved|, Ze bankovni rada nechce opakovat
chybu, Ze redIné Urokové sazby byly pfed r. 2020 pres deset
let zaporné.

To, jak bude CNB postupovat na nadchéazejicich
zasedanich, je aktudlné tézko predvidatelné. Na jedné
strané guvernér Michl uvadi, ze bankovni rada se bude
ohledné& sazeb rozhodovat na z&kladé prichozich dat. Na
strané druhé ale neprimo uvedl, Ze snizeni hlavni sazby pod
3,50 % nebude po vétsi ¢ast letoSniho roku Uplné ve hre.
Ostatné hladinu 3,50 % zminuje i vlivny ¢len bankovni rady
viceguvernér J. Frait. Zatim i nadale predpokladam, ze
bankovni rada bude b&hem letoSniho roku dotlacena k
vyrazné&jsimu snizeni sazeb (hlavni sazba na 3 % a nize) a to
kvuli slabSimu rlstu tuzemské ekonomiky a rychlej$imu
odeznivani spotfebitelské inflace.

Tento tyden byl zaroven velmi bohaty na tuzemské
makroekonomické statistiky. Razeno chronologicky. Index
PMI ve vyrobé v lednu vzrostl na 46,6 z prosincovych 44,8
bodu. Hospodareni statniho rozpoctu skoncilo na konci
ledna schodkem ve vysi 11,2 mld. korun. Maloobchodni trzby
v prosinci +1,2 % m/m a +6,2 % r/r. Spotfebitelské ceny v
lednu podle pfedbé&zného odhadu +1,3 % m/m a +2,8 % r/r.
Primyslova produkce v prosinci +1,6 % m/m a -3,0 % r/r a
stavebni produkce +4,5 % m/m a +9,7 % r/r. V zahrani¢nim
obchodu se zbozim vyvoz +9,1 % r/r a dovoz +8,5 % r/r a
obchodni bilance prebytkova ve vysi 6,8 mid. korun.
Devizové rezervy CNB v lednu vzrostly na 141,13 mld. eur.
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