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*  Posilovani koruny nebere konce — v tomto tydnu jiz pod 23,30 CZK/EUR

e Spotrebitelska inflace zacina zpomalovat, mezirocné pod 10 % mozna jiz v cervnu

Posilovani koruny v letosnim roce zatim nebere
konce. VUéi euru ve étvrtek koruna posilila pod
hladinu 23,30 CZK/EUR, vylepsila tak svoje leto3ni
maxima a zaroven se pohybuje na nejsilnéjsich
hodnotach od ¢ervence 2008. Koruna vsak vyrazné
neposiluje pouze vici euru, ale i vici americkému
dolaru, britské libfe Ci polskému zlotému. V pripadé
dvou posledné jmenovanych mén se nachazi
v blizkosti svych historickych maxim.

Oslabeni koruny k hladiné 24 CZK/EUR v poloviné
bfezna se ukdzalo jako kratkodobé, kdyz nervozita
na financ¢nich trzich kvali padu americkych bank a
prevzeti Credit Suisse rychle odeznéla. Bfezen vsak
zaroven naplno ukazal, jak moc je leto$ni posilovani
koruny svdzano s optimismem na financnich trzich.
Staci, kdyz na trzich dojde poklesu optimismu a
zvySeni rizikové averze a koruna zacne prudce
oslabovat.

Dalsi posileni koruny vyloucit nelze. Hladina 23
CZK/EUR a vlastné i historické maximum koruny z
¢ervence 2008 — 22,863 CZK/EUR, uZ jsou pomérné
blizko. Duben navic byva mésicem, kdy se rizikovym
aktivim vétsinou dafi. Mé&jme vsak na paméti, Ze s
kazdym dalSim posilenim koruny se jeji aprecia¢ni
potencidl do wurcité miry vycerpava. A také
skutecnost, Ze koruna je nyni extrémné citliva na
pozitivni sentiment na financnich trzich. Staci
ndvrat rizikové averze na trhy a mame zde
opakovani biezna. Stale pravdépodobnéjsi vstup
USA do hospodarské recese ve druhé poloviné roku,
negativni dopady extrémné rychlého zvySovani
urokovych sazeb na obou stranach Atlantiku, mozné
oZiveni problému ve financénim sektoru v USA. To
jsou namadtkou rizika, kterd mohou pozitivni
sentiment na financnich trzich obratit velmi rychle o
180 stupnd a tim padem i kurz koruny.

Z domacich makroekonomickych statistik vtomto
tydnu poutala pozornost predevsim breznova
spotrebitelska inflace (+0,1 % m/m a +15 % r/r). Po
inflacni smrsti na za¢atku letoSniho roku doslo v
bfeznu jiz jen k marginalnimu mezimési¢nimu rustu
cenové hladiny. Inflaéni impuls od energii a
potravin se zda byt jiz vyCerpan. Ceny energii
nemaji momentalné prostor k dalSimu rdstu. A i
ceny potravin jsou podle mé blizko vrcholu
(sezénnost, kontroly cen potravin od UOHS a

globalni index cen potravin FAQ), ackoliv bfezen
pfinesl prekvapeni mezimésicniho rdstu cen
potravin.

V pribéhu 2. ctvrtleti lze ocekavat pokracujici
zpomalovani spotfebitelské inflace. Pokud vyjdu z
predpokladu, Ze v nadchazejicich mésicich budou
spotiebitelské ceny mezimésicné stagnovat, tak
mezirocni inflace zamifi pod 10 % jiz v ¢ervnu. V
souhrnu za cely letosni rok se muze rist cenové
hladiny pohybovat kolem 10 % (riziko odhadu
zUstava vysoké). Rizikem pro pomalejsi Ustup inflace
z vysokych hodnot je sekundarni inflacni vina, kdyz
v ndvaznosti na vysoké ceny energii a zvySovani
mezd mUlzZe dochazet k dalSimu zdraZovani a
testovani toho, co spottebitel snese. Proinflacnim
rizikem je i situace na domacim pracovnim trhu, kde
navzdory probihajici mélké hospodarské recesi
nedoslo k citeln&jsimu narlstu nezaméstnanosti.

Nizkou nezaméstnanost dokumentuji breznova Cisla
z domadciho pracovniho trhu. Podil nezaméstnanych
osob poklesl na 3,7 % zunorovych 3,9 %. Za
poklesem nezaméstnanosti staly dominantné
pozitivni sezonni faktory s oteviranim pozic v
zemédélstvi, stavebnictvi a ve sluzbach. Mirné (1,4
tis.) se zvysil i pocet volnych pracovnich mist na
284,5 tis. Pracovni trh prestal mélkou recesi
tuzemské ekonomiky aZ nad ocekavani dobie a s
ndstupem jara nyni neni pfilis pravdépodobné, ze
by se nezaméstnanost zacala zvySovat.
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