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« Bankovni rada CNB se sazbami nehybala a bude i nadale intervenovat proti oslabovani koruny
e Spotiebitelska divéra se v zafi propadla na historické minimum

Obchodovani koruny vici euru se vtomto tydnu az
do ctvrteéniho odpoledne odehravalo v okoli
hladiny 24,65 CZK/EUR. Ctvrteéni zasedani bankovni
rady Ceské narodni banky (CNB) potvrdilo, 7e ¢NB
hodla i naddle intervenovat na devizovém trhu na
podporu koruny, coz koruné pomohlo k posileni az
smérem k hladiné 24,50 CZK/EUR. Je pomérné
pravdépodobné, 7e CNB tento zavazek doplnila i
redlnou intervenci. Kurz koruny pro fijen? S
ohledem na ¢€NB velmi pravdépodobné
pokracovani obchodovani primarné v rozmezi
24,50 — 24,70 CZK/EUR.

Bankovni rada CNB tento étvrtek v souladu s
predpoklady ponechala trokové sazby beze zmény
v poméru 5 ku 2. Tj. dva ¢lenové bankovni rady,
témér s jistotou se jednalo o M. Moru a T. Holuba,
hlasovali pro zvyseni sazeb o 75 bazickych bodd.
Hlavni udrokova sazba, dvoutydenni repo, tak
setrvava na 7,00 %. Za klicové lze povaZovat
sdéleni, ze CNB bude i nadale intervenovat na
devizovém trhu tak, aby branila nadmérnym
vykyvim kurzu koruny. A dalsi klicovou informaci
je to, Ze si bankovni rada nechava oteviené dvere
pro pripadné zvysSeni urokovych sazeb na
nadchazejicich zasedanich. Explicitné byl zminén
rychlejsi rist mezd a expanzivnéjsi rozpoctova
politika s rizikem rozjeti mzdové-inflacni spiraly.
Vzhledem k tomu, Ze schodek statniho rozpoctu se
pro pfisti rok nové navrhuje na 375 mld. korun a i
rGist mezd se rysuje nad prognézou CNB, tak tyto
podminky jsou de facto spinény.

Co ocekavat od CNB na zacatku 4. ¢tvrtleti? Velmi
pravdépodobné pokracovani toho, co CNB
aplikovala béhem léta. CNB tak bude i nadale
intervenovat proti oslabeni koruny a to odhadem v
okoli hladiny 24,70 CZK/EUR. Vzhledem k tomu, Ze
Evropska centralni banka avizuje dalsi zvySovani
urokovych sazeb (ve 4. Ctvrtleti v souhrnu o 125
bazickych bod), tak se bude déle zuZovat Grokovy
diferencidl mezi korunovymi a eurovymi sazbami.
Lze pfitom ocekdvat, Ze nervozita na financnich
trzich zUstane vysoka a tlak na korunu a tim padem

na CNB se miZe stupfiovat. Pro oslabeni koruny
hovoti i schodkovy béiny Ucet platebni bilance a
klesajici ekonomicka aktivita v CR i v Némecku.
Ostatné to, Ze financni trh je nyni mimoradné citlivy
na makroekonomické nerovnovahy v tomto tydnu
velmi dobfe ukazal vyprodej britskych statnich
dluhopis ¢i stredoevropskych mén (madarsky
forint a polsky zloty).

Vysledné tak CNB miize byt donucena zvysit
urokové sazby pravé kviili stupriujicimu se tlaku na
korunu. Jak moc je tento predpoklad redlny uvidime
v nejblizéich mésicich. Vy$e devizovych rezerv CNB
je sice vysoka, ale ne nevycCerpatelna. Zatim vsak
maji centralni bankéfri ¢as si pripadny Ustup
(omezeni) z intervenci poradné promyslet.

Ze zverejnénych domacich makroekonomickych
statistik v tomto tydnu souhrnny indikator davéry
v zéfi poklesl o 4,0 bodu m/m na hodnotu 90,1.
Klesla jak dlvéra mezi spottebiteli a to na historické
minimum, tak i dvéra mezi podnikateli v primyslu,
ve sluzbach i v obchodé. Vyjimkou bylo stavebnictvi.
Vyrazné se zvySuje nejistota ohledné budouciho
ekonomického vyvoje. Hruby domaci produkt (HDP)
ve 2. Ctvrtleti byl findlné potvrzen s rastem o 0,5 %
k/k a 3,7 % r/r. Za pozornost stoji ve 2. Ctvrtleti
meziro¢ni pokles miry Uspor domdcnosti a pokles
ziskovosti podnikd.
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