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*  Pokles rizikové averze pomohl koruné k posileni aZ na uroven 23,60 CZK/EUR

*  Souhrnny indikator divéry v bfeznu vzrostl diky zvyseni optimismu v primyslu

Z pohledu koruny byl tento tyden ve znameni
velkého obratu. Nervozita na finanénich trzich
v pribéhu tydne postupné vyprchavala a na trhy se
vracel optimismus. Koruna na to reagovala
postupnym posilenim aZ na uroveri 23,60 CZK/EUR
v patek brzy rano a de facto vymazala vsechny
ztraty, které si pfipsala od peripetii se Svycarskou
Credit Suisse. Nervozita na trzich vSak nekondi,
protoZe v patek rano zaroven probleskla informace,
Ze americké urady vysetruji Svycarské banky Credite
Suisse a UBS, zda nepomadhaly ruskym oligarchim
vyhnout se sankcim. Vyprodejim navic celi
némecka Deutsche bank. V kombinaci se smiSenymi
bifeznovymi daty PMI ve vyrobé tak koruna zacala
od patecniho rdna opét prudce oslabovat a zkraje
patec¢niho odpoledne se pohybovala v blizkosti
hladiny 23,70 CZK/EUR. Jasné se tak ukazuje, Ze
pfevaZujici sentiment na financnich trzich bude i
v zavéru brezna hlavnim hybatelem vyvoje koruny
a je tak nutné zatim i naddle pocitat s vysokou
volatilitou.

Domdci makroekonomicky kalendar byl vtomto
tydnu témér prazdny. Za pozornost stal alespon
bfeznovy souhrnny indikator ddveéry, ktery oproti
Unoru vzrostl o 2,2 bodu na hodnotu 93,9. Zatimco
podnikatelska dlvéra v bfeznu vzrostla (+2,7 bodu
m/m), tak spotrebitelska divéra mirné poklesla (-
0,6 bodu m/m).

Detailnéjsi pohled ukazuje, Ze mezi podnikateli
vzrostla dlvéra v priimyslu a v obchodé, zatimco ve
stavebnictvi a ve vybranych sluzbach doslo k jejimu
poklesu. Pozitivem je, Ze podnikatelé v pramyslu
nové pocitaji s vyraznym zvySenim ocekdvané
vyrobni cinnosti v nasledujicich tfech mésicich.
Obratem je vsak tfeba dodat, Ze konkrétné tento
ukazatel (ocekavany vyvoj vyrobni ¢innosti) je velmi
volatilni a v bfeznu nebyl doprovazen vyrazné;jsim
zlepsenim v hodnoceni soucasné poptavky. Rovnéz
i breznova data PMI z vyroby ve Francii a v Némecku
nebyla Uplné povzbudivd. Pokud jde o
spotrebitelskou dlvéru, tak ta po predchozim
silném rustu (leden a Unor) v bfeznu mirné poklesla.
Podle mé se tak potvrzuje, Ze rlst spotrebitelské

dlvéry na zacatku roku je nutné vnimat nikoliv jako
narQst optimismu mezi domacnostmi, ale jako
korekce pfiliSného pesimismu z druhé poloviny
loniského roku. K tomu, Ze by v nejblizSich mésicich
spotrebitelska dlvéra dale rychle rostla, zlstavam
skepticky.

Hlavni domaci makro udalosti je v ptistim tydnu
zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB).
Zatimco zasedani Evropské centrdini banky a
amerického Fedu jiz probéhla, tak bankovni rada
CNB zased4d aZ v pFistim tydnu, konkrétné ve stfedu
29. biezna. Bylo by vsak obrovskym piekvapenim
pokud by €NB udélala néco jiného, neZ ponechala
urokové sazby beze zmény, tj. hlavni sazbu na 7 %.
Naposledy ptitom CNB zvy$ovala sazby loni v éervnu
a letos v Unoru navic bankovni radu opustil M.
Mora, ktery s T. Holubem jako jediny dlouhodobé
hlasoval pro vyssi sazby. Jedinym ,jestfrabem” v
bankovni radé tak nyni zlstava pravé T. Holub.
Predpokladame, Ze novi ¢lenové bankovni rady, J.
Kubicek i J. Prochdzka, budou hlasovat pro stabilitu
sazeb. V pristim tydnu se nic nebude ménit ani na
kvazi kurzovém zavazku CNB, tj. CNB bude i nadale
branit nadmérnym vykyvlim kurzu koruny. Pro
doplnéni, naposledy CNB intervenovala loni v fijnu.
S prvnim mirnym snizenim sazeb ze strany CNB Ize
podle mé i nadale pocitat nejdfive letos ve 4.
Ctvrtleti, pokud se tedy nestane nic mimoradného.
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