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» Bankovni rada CNB ponechava urokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 7 %

+  Cervencovy index PMI a éervnové maloobchodni trzby naznaduji, Ze éeska ekonomika mifi do recese

Obchodovéani koruny vaéi euru se vprvnim
srpnovém tydnu odehrdvalo primarné vrozmezi
24,50 — 24,65 CZK/EUR a bylo i nadale dominantné
ovliviiovano  devizovymi intervencemi  Ceské
narodni banky (CNB). To platilo predeviim pro
druhou polovinu tydne, kdyZz ve ctvrtek zasedala
CNB. S ohledem na vysledek zasedani CNB je pro
srpen nejpravdépodobné;jSim scénarem
obchodovani koruny vrozmezi 24,50 - 24,80
CZK/EUR. Duvody pro posilovani koruny se hledaji
obtizné a na druhé strané oslabeni koruny bude i
nadale branit CNB.

Co se vSsak méni je strednédoba perspektiva vyvoje
kurzu koruny k euru na horizontu 3 — 12 mésicd.
V nové makroekonomické prognéze totiz CNB
modelové nastifuje pomérné vyrazné oslabeni
koruny a to jiz v letosnim 4. ¢tvrtleti (primérny
kurz na urovni 25,19 CZK/EUR) a pfedevsim pak
v roce 2023 (priimérny kurz 25,70 CZK/EUR). Takto
nastinénd trajektorie kurzu koruny podle mé
naznacuje, 7e CNB hodld postupné omezovat
devizové intervence a dovolit koruné oslabit nad
hladinu 25 CZK/EUR. Podle mé viak CNB bude
s timto krokem vyckavat minimalné do zafijového
zasedani bankovni rady (29/9). Na druhou stranu
podle viceguvernéra J. Fraita nema smysl vyhled
CNB na korunu preceriovat a je také tfeba zd@raznit,
Ze alternativni makroekonomické scénare, které
CNB predstavila, nabizeji rGzné trajektorie vyvoje
koruny k euru.

Klicovou domaci makroekonomickou udalosti bylo
v tomto tydnu dlouho ocekavané zasedani bankovni
rady CNB. Centralni bankéfi ponechali v souladu s
nasim predpokladem urokové sazby beze zmény
(hlavni sazba na 7 %) a zaroven potvrdili zavazek
branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny
(devizové intervence). Vysledek hlasovani byl 5
hlast pro stabilitu sazeb a 2 pro zvySeni sazeb
(Mora, Holub), tedy nijak neprekvapil. Novinkou je
posunuti cile ménové politiky na horizont 18 — 24
mésicl od soucasnosti a prekvapivé je v nékterych
aspektech  vyznéni nové makroekonomické
progndzy (pfedevsim trajektorie trzni Urokové sazby
3M PRIBOR a vyhled na oslabeni koruny v roce 2023

vyrazné nad 25 CZK/EUR). Novy zakladni scénar
makroekonomické progndzy je tak velmi podobny
v kvétnu zvefejnénému scénafi s tzv. vzdalenéjsSim
horizontem. V nové progndze se tak vlastné
ocekava, Ze se spotrebitelskd inflace na zacatku
roku 2024 vrati zpét na 2 % a to navzdory slabsi
koruné a navzdory tomu, Ze progndza implikuje
snizovani sazeb jiz od zacatku pristiho roku.

Stabilitu Urokovych sazeb novy guvernér A. Michl
obhajoval tak, 7e CNB nereaguje mechanicky na
posledni Cisla o inflaci, ale zejména na inflacni
vyhled (CNB ocekava pokles inflace do roku a pul ke
2 %). A vzhledem k evidentnim signalim
zpomalovani domaci i zahrani¢ni ekonomické
aktivity je podle nas témér jisté, Ze tzv. poptdvkova
inflace bude zvolfiovat. Na druhé strané nikde neni
psano, Ze se nabidkové inflacni tlaky (primarné
energie) nebudou i v del$im horizontu promitat do
vy8éi inflace vyraznéji nad 2% inflaéni cil CNB. A
rizikem jsou samoziejmé i vysokd a dale rostouci
inflaéni ocekdvani nefinanénich podnik( a mzdové
inflacni spirala.

To, ze Ceska ekonomika v nadchazejicich Ctvrtletich
poklesne, je ptitom stdle zfejméjsi. Index PMI ve
vyrobnim sektoru v cervenci poklesl na 46,8
z Cervnovych 49 bodU a nachazi se tak jiz druhy
mésic v fadé pod neutralni 50. Ochabujici spotrebu
domacnosti vtomto tydnu indikovaly i cervnové
maloobchodni trzby (0,2 % m/m, -6,0 % r/r).
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