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*  Posilovani koruny zatim pokraéuje - vtomto tydnu koruna jiz pod hladinou 23,80 CZK/EUR
« Bankovni rada CNB ponecha na tinorovém zasedani turokové sazby opét beze zmény

Koruna si vtomto tydnu pfipsala vici euru dalsi
zisky a posilila az tésné nad hladinu 23,75 CZK/EUR
(nejsilnéjsi hodnoty koruny od r. 2008). | nadale
povazuji aktudlni posilovani koruny za doc¢asné a
z pohledu makroekonomickych fundamentl za
neudrZitelné.

Souhrnna davéra vdomaci ekonomiku vlednu
vzrostla o 2,3 bodu m/m na hodnotu 92, pfi¢emz
doslo k rastu davéry jak mezi podnikateli (1,3 bodu
m/m), tak i mezi spotfebiteli (7,4 bodu m/m).
V detailnéjsim ¢lenéni  krGstu davéry doslo
v prdmyslu, vobchodu i ve vybranych sluzbach,
zatimco ve stavebnictvi doSlo kjejimu poklesu.
Pozitivné Ize hodnotit predevsim rdst duavéry
v primyslu, kde se v predchozich péti mésicich
kontinudlné sniZovala. Obratem je vsSak treba
zminit, Ze primyslové podniky maji i nadale obavy
z nedostatecné poptavky (i vtomto sméru vsak
doslo oproti prosinci ke zlepseni). Pozitivné, avsak
s opatrnosti je nutné hodnotit i prudky obrat
spotiebitelského sentimentu. Ten sice na prvni
pohled vypadd impozantné, ale je nutné si
uvédomit, Ze rust spotrebitelské davéry vychazi
z velmi nizké statistické zakladny a aktualni rdst
nazvat jako korekci pfFiliSného pesimismu neiZ jako
zacinajici trend spotfebitelského optimismu.

Prvni letoSni ménovépolitické zasedani bankovni
rady CNB se kvapem bliZi (2/2) a centralni bankéfi
méli v prvni poloviné tohoto tydne posledni
moznost vyjadrit se k ménové politice a nastaveni
urokovych sazeb. Od 26. ledna totiz bézi tzv.
medidlni karanténa, béhem které se Cclenové
bankovi rady knastaveni sazeb vyjadrovat
nemohou. Vysledek zasedani CNB v p#istim tydnu
je vpodstaté jisty, kdyZz centralni bankéri
ponechaji sazby beze zmény, tj. hlavni sazbu
(2tydeni repo) na 7 % a stejné tak i ,zdvazek”
intervenovat na podporu koruny a branit jejim
nadmérnym vykyvam. Vétsina ¢len( bankovni rady,
konkrétné A. Michl, E. Zamrazilova, O. Dédek, J.
Frait, K. Kubelkova, totiz dopfedu pomérné jasné
avizovali, zZe stabilita sazeb aktualné predstavuje
dostatecné vhodné nastaveni k tomu, aby byly na
jedné strané utlumovany poptavkové inflacni tlaky

a na strané druhé nedoslo k vyraznéjsSimu propadu
domaci ekonomiky. Ostatné uUkolem ménové
politiky je pti zjednoduseni pravé balancovani mezi
inflaci a hospodarskym ristem. Ti centralni bankéfri,
ktefi budou pravdépodobné hlasovat pro zvyseni
sazeb (M. Mora a T. Holub), zlstavaji vjasné
mensiné. Na prosincovém zaseddni Mora a Holub
hlasovali pro zvyseni sazeb o 50 bazickych bodl a
podobny navrh lze od nich ocekdvat i v unoru.
Viceguvernérovi Morovi nasledné mandat konci,
¢imz se pro dalsi zasedani bankovni rady Sance na
zvyseni sazeb snizuji v podstaté na nulu.

V pfistim  tydnu sice CNB zvefejni novou
makroekonomickou prognézu, respektive jeji hlavni
zavéry, ale vzhledem ktomu, Ze lednova
spotrebitelska inflace bude publikovana teprve 10.
Unora, tak vsobé nova prognéza CNB bude mit
zabudované riziko vyznamnéjsi odchylky, jak to
vlastné svyvojem letosni inflace bude. Lednova
inflace je vidy zatizena vySSi nejistotou, protoze
dochazi k preceriovani cen zbozi a sluzeb a v
aktudlnim vysoce inflacnim prostredi je tato
nejistota o to vétsi. Lednovd inflace zaroven do
urcité miry vytyC€uje zakladni Uroven inflace pro cely
rok. Nepredpokladam, Zze by méla nova progndza
€NB doznat néjakych dramatickych Gprav a
hlavnim sdélenim pravdépodobné i naddle bude
pozvolné zpomalovani inflace aZ tésné nad 2 % ve
2. Cturtleti 2024.
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