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« Bankovni rada CNB ponechava trokové sazby nepiekvapivé beze zmény s hlavni sazbou na 7 %
¢ Technicka hospodaiska recese ve druhé poloviné loriského roku potvrzena

Koruna vac¢i euru vtomto tydnu dokazala opét
mirné posilit a obchodovani se presunulo az tésné
nad hladinu 23,70 CZK/EUR. Koruné pomohla jak
méné jestfabi Evropskd centrdini banka, tak i
vyznéni tiskové konference po zasedani bankovni
rady Ceské narodni banky (CNB). | nadéle povazuiji
aktualni posilovani koruny za docasné a z pohledu
makroekonomickych fundament(l za neudrzitelné.
Spoustécem oslabeni koruny by mohl byt béhem
Unora narust rizikové averze na financnich trzich po
velmi silném a optimistickém lednu.

Unorové zasedani bankovni rady CNB se obeslo
v podstaté bez jakychkoliv prekvapeni. Urokové
sazby byly opét ponechany beze zmény s hlavni
sazbou na 7 % a zavazek nadale branit nadmérnym
vykyvim kurzu koruny zrovna tak. Guvernér A.
Michl sice nevylucCuje, Ze bankovni rada na
nékterém z dalSich zasedani mize sazby zvysit, ale
na rovinu si pfiznejme, Ze pravdépodobnost
zvyseni sazeb je extrémné nizka. Obzvlasté, kdyz
bankovni radu nyni opousti viceguvernér M. Mora,
ktery spolecné s T. Holubem hlasoval pravidelné a
neuspésné pro jesté vyssi sazby. To plati i Unorové
zasedani, kdy navrh zvyseni sazeb o 50 bazickych
bod( neprosel pomérem dva ku péti.

Zverejnény byly zakladni parametry nové
makroekonomické prognézy CNB, piicem? nova
progndéza oproti té listopadové neobsahuje
vyznamnéjsi zmény. O néco vyssi inflace (10,8 %) a
0 néco mirnéjsi pokles ceské ekonomiky (-0,3 %)
vletoSnim roce doprovdzeny mirné silngjsim
kurzem koruny keuru (24,5 CZK/EUR). Nic se
neméni ani na tom, Ze bankovni rada
uprednostiiuje vyhlazeni trajektorie urokovych
sazeb, tj. nezvySovat a nasledné nesnizovat tak jak
ukazuje vyvoj sazeb 3M PRIBOR. A v neposledni
radé se nic neméni ani na tom, Ze mezirocni
dynamika inflace sestoupi podle progndzy na 2 %
inflaéni cil CNB v prvni poloviné r. 2024.

Guvernér A. Michl byl na tiskové konferenci
tentokrat o néco sdilnéjsi, kdyz vypichl vyznam silné
koruny pro snizeni inflace a nizsi dovozni ceny. Za

pozornost stala i jiz dfive nékolikrate zminéna teze,
Ze bankovni rada chce drzet urokové sazby na
vys$Sich Urovnich déle ai v delSim horizontu chce byt
ménové politicky pfisnéjsi, nez tomu bylo po r.
2008. | to je diivod, pro¢ oéekavam, ze CNB bude
driet sazby beze zmény po vétsi cast letosniho
roku a ke sniZeni sazeb bankovni rada pfistoupi
teprve ve 4. Ctvrtleti. Samoziejmé hodné v tomto
sméru napovi prvni polovina letosniho roku a
vlastné i lednova inflace, ktera bude zverejnéna

v pristim tydnu.

V utery Cesky statisticky urad (CSU) potvrdil, Ze
domaci ekonomika ve druhé poloviné loriského
roku sklouzla do technické hospodaiské recese,
pokud tedy zpresnény odhad na zacdtku brezna
neukaze jinak. HDP ve 4. Ctvrtleti poklesl 0 0,3 % k/k
a zpomalil na 0,4 % r/r. V souhrnu za rok 2022 HDP
vzrostl o 2,5 %. Brzdou byla loni spotfeba
domacnosti, coz souvisi svysokou inflaci a
hlubokym propadem redlnych p¥ijmi domacnosti.
Pozitivni je, Ze probéhnuvsi ¢i probihajici (to zalezi
navykonu HDP v 1. Ctvrtleti 2023) recese je doposud
malo viditelnd a nepoji se zatim s vyraznéjSim
narlstem nezaméstnanosti. RUst  tuzemské
ekonomiky v letosnim roce ocekdavam mezi 0 — 1 %.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu

23,90

23,85 }A"\,«,\

23,80

23,75 )

23,70
o o o o o o
o o o o o o
o o — o I o
o~ (23] o o o o

13:00 SEC, 3. 2. 2023

Miroslav Novak, analytik spolec¢nosti AKCENTA CZ

tel.: +420 498 777 720, email: miroslav.novak@akcenta.eu




