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e Povyrazné volatilité na ménovém paru EURCZK v prvni poloviné kvétna byl vtomto tydnu na koruné

klid

* DalSi zrychleni dubnové inflace v primyslu a v zemédélstvi

Koruna v tomto tydnu ustrnula v rozmezi 24,60
— 24,75 CZK/EUR a pro nejblizsi tydny nelze podle
mé pfilis o¢ekdvat, Ze by se koruna vydala na delsi
dobu mimo pasmo 24,40 — 25 CZK/EUR.

Zatimco v minulém tydnu se témér vyhradné
sklofiovalo jméno budouciho guvernéra Ceské
narodni banky (CNB) A. Michla, tak v tomto tydnu se
k ménové politice CNB vyjadfovali vyhradné ti
centralni bankéfi, ktefi v poslednim cca roce
zvySovali urokové sazby. Stale aktudlni guvernér J.
Rusnok prohlasil, 7e pokud by CNB nezvy$ovala
Urokové sazby, byla by nyni inflace v CR mezi 20 —
25 % a koruna kolem 30 CZK/EUR. Tento vyrok nelze
brat dogmaticky a sam J. Rusnok ostatné zduraznil,
Ze jde z jeho strany o spekulaci. Bezpochyby vsak
Ize souhlasit stim, e pokud by sazby CNB
nezvySovala, tak by inflace byla jesté vyssi a
koruna slabsi oproti aktudlnim hodnotam. Zaroven
se tim jasné ukazuje, jak moc jsou ve skutecnosti
propojené urokovy a kurzovy kanal transmisniho
mechanismu ménové politiky, ackoliv bankovni
rada az na vyjimky (intervence na podporu koruny
na zacatku brezna a v poloviné kvétna) aktivné kurz
neciluje a ¢asto se i vymezuje vtom smyslu, Ze
hlavnim nastrojem jsou jednoznacné urokové sazby
a ne kurz. Viceguvernér T. Nidetzky zase napf.
prohlasil, Zze tak prudké a rychlé oslabeni koruny
bankovni rada po jmenovani A. Michla necekala a
vysledné tim navazal na T. Holuba, podle kterého
dostal nové jmenovany guvernér od financnich trha
Zlutou kartu. Vzhledem k blizicim se personalnim
zménam v bankovni radé a rychlejsi inflaci (v dubnu
meziro¢nich 14,2 % bylo opét nad prognézou CNB s
13,8 %) se tak zvySuje pravdépodobnost, ZzZe
bankovni rada na ¢ervnovém zasedani zvysi hlavni
urokovou sazbu hodné pres 6 %.

A jesté par vét k budoucimu guvernérovi. To, Ze je
A. Michl jednim ze ¢tyf kandidatd na nového
guvernéra se jiz dopredu védélo. Stejné tak, Ze
prezident M. Zeman mnohokrate v minulosti
avizoval, Ze se mu nazory, ¢asto nekonformni, A.
Michla libi. Vysledné jmenovani A. Michla novym

guvernérem tak neni vlastné nijak prekvapivé a
chyba je i na strané finanéniho trhu, Ze s touto
variantou pfilis nepocital a podcenoval ji. Zaroven si
Ize prudké oslabeni koruny v minulém tydnu
vysvétlit i tak (toto vysvétleni nerozporuje naprosto
relevantni argument, Ze financni trh se opravdu
zalekl zmény v ménové politice CNB), Ze finanéni trh
dopredu kalkuloval s tim, ze €NB na slabsi korunu
intervenci zareaguje, coz jinak preloZzeno znamena
rychly zisk s malym rizikem (koruna béhem dvou
dna vici euru posilila o 3 %).

Z domdacich makreoekonomickych statistik byl
zvefejnén dubnovy vyvoje cen ve vyrobé.
Neprekvapivé zde inflace dale vyrazné zrychlila a to
jak na mezimésicni, tak i meziro¢ni bazi. Obzvlasté
za pozornost stal rist cen zemédélskych vyrobct
(8,0 % m/m a 35,3 % r/r), coz do druhé poloviny
letoSniho roku implikuje dalSi zdrazovani potravin.
Domacnosti si tak kromé vysokych cen za témér
vSechny polozky spotfebniho kose a extrémné
vysokych cen za energie vyrazné pfiplati i za
potraviny. Inflace v pridmyslu v dubnu zrychlila 0 2,3
% m/mao 26,6 % r/r a u stavebnich pracina 12,9 %
r/r a u cen stavebnich materiald o ¢tvrtinu.
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