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+  €NB ukonduje intervenéni rezim a posila korunu nad hladinu 24,20 CZK/EUR

+  Stagnace domaci ekonomiky pokracuje (ve 2. étvrtleti +0,1 % k/k) a NB sazby drzi (hlavni sazba na 7 %)

Pozvolné a pomérné predvidatelné oslabovani
koruny zposlednich zhruba tfech mésich je
momentélné minulosti. Do hry se totiz vloZila Ceska
narodni banky (ENB), ktera ve étvrtek oficidlné
oznamila ukonceni intervencniho rezimu, ktery
aplikovala od loriského kvétna. Co na tom, ze CNB
readlné intervenovala naposledy loni v fijnu a od té
doby nemusela. Samotny fakt, 76 CNB od koruny
pomyslné odvraci ochrannou ruku, stacil k tomu,
aby koruna ve ¢tvrtek odpoledne skokové oslabila o
vice jak 20 haléfa nad 24,20 CZK/EUR a dalsi ztraty
si pfipisovala i vpatek. Vétu o ukonceni
intervenéniho rezimu lze totiz chapat tak, ze NB
opousti politiku silné koruny a pfipravuje si cestu
ke snizeni urokovych sazeb na dalSich zasedanich.
Na tiskové konferenci po zasedani bankovni rady
€NB se sice guvernér A. Michl snazil obaiji (silnou
korunu i blizké snizeni sazeb) dementovat, ale je
otazkou, jak moc se mu to podafrilo.

Kromé ukonceni intervenéniho rezimu (zajimavé je,
Ze tento vyraz clenové bankovni rady témér
nepouzivali) CNB zaroven oznamila, ze obnovuje
program odprodeje ¢&asti vynost z devizovych
rezerv (odprodeje ceteris paribus vedou k posileni
koruny). Aby byla celd situace jesté zamotanéjsi, tak
CNB zaroven oznamila, Ze v rdmci rezimu fizeného
plovouciho kurzu bude vidy z principu branit
nadmérnym vykyvim kurzu koruny ohroZujicim
cenovou ¢i finanéni stabilitu a to kdykoliv, kdy to
bankovni rada uzna za vhodné (to ale platilo vZdy).
Co si pod tim predstavit? €NB bude podle mé nyni
k pfipadnému oslabeni koruny daleko
benevolentnéjsi a bude intervenovat jen v pripadé
opravdu vyraznéjsiho oslabeni koruny. Problém je,
Ze oficidlni ukonceni intervencniho rezimu, je
zaroven pozvankou, aby financni trh otestoval,
jaké oslabeni koruny CNB jesté akceptuje a jaké jiz
ne. Obchodovani skorunou tak bude vsrpnu
pravdépodobné volatilngj$i, nez pokud by CNB
oficidlné intervencni reZim neukoncila. V obdobi
kvéten az Fijen loriského roku CNB intervenovala na

podporu koruny kolem hladiny 24,70 CZK/EUR,
takZe toto muzZe byt teoreticky uroven, kde by nyni
CNB zasahla.

Po srpnovém zasedani bankovni rady zaroven neni
o0 moc jasnéjsi, jak to bude dale s urokovymi
sazbami. Zakladni scéndf nové makroekonomické
progndzy totiz ukazuje na snizeni Urokovych sazeb
do konce letosniho roku zhruba o 75 bazickych
bod(. Bankovni rada se vsak vétSinové zakladnim
scéndrem progndzy jiz delsi dobu dogmaticky nefidi
a A. Michl opét zopakoval, Ze se Urokové sazby
budou v nasledujicich ¢tvrtletich pohybovat vyse
oproti zdkladnimu scénafi progndzy. Podle mé se
s ohledem na vyvoj inflace preci jen zvysila
pravdépodobnost, 7e CNB ve 4. ¢tvrtleti ke snizeni
sazeb pfistoupi (50 -75 bazickych bodl). To, Ze
bankovni rada zacne sazby sniZovat az v 1. Ctvrtleti
pristiho roku vsak rozhodné vyloucit nelze. V nové
prognéze CNB sniZila odhad na rlist HDP pro leto$ni
rok na 0,1 % a spotiebitelska inflace letos 11 % a
v pfistim roce 2,1 %.

Tuzemské makrostatistiky v tomto tydnu. HDP v 1.
Ctvrtleti pfedbéiné +0,1 % k/k a -0,6 % r/r. Index
PMI ve vyrobé vcervenci vzrostl na 41,4
z Cervnovych 40,8 bodu (neutralni hladina je 50
bodi). Maloobchodni trzby v ¢ervnu +0,3 % m/m,
ale-4,1%r/r.
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