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»  Bankovni rada CNB podle predpoklad(i ponechala tirokové sazby beze zmény s hlavni sazbou na 7,00 %

*  Hospodateni CNB v loriském roce s rekordni ztratou 411,9 mid. korun

Nervozita na financnich trzich se v prlibéhu tohoto
tydne opét snizila. Oslaboval americky dolar a dafilo
se evropskym akciim. Pozitivni trZni prostiedi tak
bylo naklonéno posilovani koruny a ¢eskou ménu
navic ve stfedu podpofila i Ceska narodni banka
(ENB). Konkrétné guvernér A. Michl na tiskové
konferenci verbalné podpofil korunu, kdyz prohlasil,
e bankovni rada €NB silnou korunu kvituje a klidné
by uvitala jeji dalsi posileni. V dasledku vyse
zminénych faktord koruna ve druhé poloviné tydne
zamifila aZz k hladiné 23,50 CZK/EUR, coZ jsou jeji
nejsilnéjsi hodnoty za posledni vice jak tfi tydny.
Predpokladam, Ze uklidnéni nervozity na finanénich
trzich a pokles rizikové averze maji jen docasny
charakter. Opétovné zhorSeni pozitivniho
sentimentu na finanénich trzich miZze v dubnu
oslabeni koruny vratit rychle do hry.

Hlavni makroekonomickou udalosti bylo vtomto
tydnu zasedani bankovni rady €NB, které nijak
neprekvapilo. Urokové sazby zGstaly opét beze
zmény, tj. hlavni sazba na 7,00 %, kdyZ Sest
centralnich bankérl hlasovalo pro neménné sazby a
jen jeden (témér jisté T. Holub) pro zvyseni na 7,25
%. Sazby se zvySovaly naposledy loni v ¢ervnu a s tim
jak na zacatku unora bankovni radu opustil M.
Mora, se jestfabi kfidlo v bankovni radé ztencilo
vylucné na T. Holuba. Nic se neméni ani na tom, zZe
si CNB vyhrazuje pravo i nadale branit nadmérnym
vykyvlim kurzu koruny. Pro doplnéni, naposledy
CNB intervenovala loni v Fijnu.

Na tiskové konferenci guvernér A. Michl
nevyloucil, Ze bankovni rada muiZe v kvétnu
urokové sazhy zvysit. Lze si ale viibec pfedstavit, Ze
by ktomu skute¢né doslo? Teoreticky ano.
Impulsem by v tomto pfipadé byl rychlejsi rist
mezd, ktery by bankovni rada vyhodnotila jako pfilis
vysoky pro rozjeti tzv. mzdové-inflacni spiraly.
Nevyhodou je, ze oficialni data o vyvoji mezd maji
pomérné velké casové zpozidéni. Vyvoj mezd za
letosni 1. ctvrtleti bude zvefejnén az v cervnu.
Zaroven vSak mame k dispozici i statistiky, které
ukazuji, jaky je mzdovy vyvoj v nékterych sektorech.
Napfr. v prdmyslu v lednu mzdy rostly v priméru
mezirocné o 11,9 % a ve stavebnictvi dokonce o0 14,9
%. ZjednodusSené, ¢im rychleji porostou mzdy
oproti prognéze CNB, tim vétsi sance, ze CNB v

kvétnu nebo v ¢ervnu sazby jeSté mirné zvysi. Na
rovinu si vSak pfiznejme, Ze pravdépodobnost
tohoto kroku je velmi nizka. Za pozornost staloi to,
Ze se A. Michl vymezil proti trajektorii vynosové
kiivky, kdyZ finanéni trh ocekava, ze CNB zacne
sazby snizovat jiz letos ve 3. Ctvrtleti. A zaroven A.
Michl kvitoval silnou korunu s dovétkem, Ze by
bankovni radé nevadila jesté silnéjsi koruna.

V tomto kontextu vlastné nema smysl ani moc
spekulovat o tom, kdy CNB zaéne sazby snizovat. 3.
Ctvrtleti letosniho roku mi pfijde jako predcasné,
obzvlasté kdyz se Evropska centralni banka dostane
se sazbami na vrchol az ve 2. Ctvrtleti. Rovnéz
predpokladdm, 7e CNB bude muset verbélné
udrzovat kvazi intervencni rezim i ve druhé poloviné
letoSniho roku, se kterym neni snizovani sazeb pfilis
kompatibilni. S prvnim mirnym snizenim sazeb tak
Ize podle mé pocitat nejdrive letos ve 4. Ctvrtleti,
pokud se tedy nestane nic mimoradného.

Kromé zasedani €NB stal vtydnu za pozornost i
vysledek hospodaieni €NB s rekordni ztratou 411,9
mld. korun. Tuto ztratu zpUsobily predevsim vyssi
urokové vynosy vyplacené ¢eskym bankam z titulu
rdstu Urokovych sazeb (paralelné také ceské banky
byly loni velmi ziskové) a pokles hodnoty pevné
urocenych dluhopisovych a akciovych portfolii (s
ristem urokovych sazeb klesd cena dluhopis().
Cesky HDP za lofiské 4. ¢tvrtleti finalné -0,4 % k/k a
+0,3 % r/r.
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