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»  Bankovni rada CNB na zafijovém zasedani s Grokovymi sazbami nehybala — hlavni sazba setrvava na 7 %

*  Souhrnny indikator davéry v zafi vyraznéji poklesl a riist HDP ve 2. ¢tvrtleti findlné po revizi snizen

Obchodovani se vtomto tydnu odehravalo
primarné vrozmezi 24,30 — necelych 24,50
CZK/EUR. Koruné ve stfedu pomohla Ceska narodni
banka (CNB), kdy? zatijové zasedani vyznélo v lehce
jestfrabim modu  (drokové sazby na wvysSich
hodnotach po delsi dobu). Koruna zaroven
nereflektovala vyvoj vregionu, kdyZz madarsky
forint i polsky zloty vici euru oslabovaly. V kratSim
nadhledu (prvni polovina fijna) nelze vyloucit dalsi
pozvolné posileni koruny smérem k hladiné 24,20
CZK/EUR. Ve vyhledu na 4. étvrtleti viak i nadale
pocitdm stim, Ze koruna bude oslabovat a
minimalné otestuje hladinu 24,70 CZK/EUR.
Zaviset bude vtomto sméru i na CNB, zdali ve 4.
Ctvrtleti snizi drokové sazby, i nikoliv.

Bankovni rada €CNB v souladu s predpoklady
ponechala na zafijovém zasedani (27/9) arokové
sazby beze zmény. Hlavni sazba, 2T Repo, tak
setrvava na 7 %. Naposledy se sazby ménily loni v
¢ervnu. CNB tak nenapodobila dal$i centralni banky
(madarskou MNB a polskou NBP) ve
stfedoevropském regionu, které v zafi sazby
snizovaly. Bankovni rada CNB se vétsinové (viech
sedm C¢lenll) vymezila proti zdkladnimu scénafi
aktualni  makroekonomické progndzy, ktery
nastifluje prvni snizeni sazeb jiz na 3. Ctvrtleti.
Guvernér A. Michl zaroven prohlasil, Ze snizovani
Urokovych sazeb ze strany CNB bude v budoucich
Ctvrtletich pomalejsi, nez predpoklada zdakladni
scénar progndzy. To jde ruku v ruce s tim, co CNB
dlouhodobé komunikuje, tj. vyssi sazby po delsi
dobu.

Na tiskové konferenci guvernér A. Michl prohlasil,
Ze snizovani sazeb nebylo na stole, ale Ze byla
diskutovdna strategie budouciho snizovani sazeb.
Rozhodovani bankovni rady na dalSich zasedanich
bude silné odvislé od nové prichozich dat (v
poslednich mésicich chodila zCR spide lehce
protiinflacni ¢isla — mzdy, pramysl). Po zafijovém
zasedani CNB je pravdépodobnost snizeni sazeb jiz
ve 4. ctvrtleti podle mé vyrovnana padesat na
padesat. Vysledné vsak neni azZ tak dllezité, jestli
CNB zacne sazby sniZovat jeité letos nebo ai v 1.
Ctvrtleti pristiho roku, ale to, jak rychle bude
snizovani sazeb béhem pftistiho roku probihat.
Centralni bankéfi viceméné shodné avizuji, ze

snizovani sazeb bude opatrné a pozvolné a sazby se
po deldi obdobi (pfistich 5 let) budou v prliméru
nachazet na vyssich drovnich, nez tomu bylo po r.
2008. Ja vidim riziko, Ze sazby v pFistim roce pGjdou
dold rychleji, nez €NB aktualné avizuje. A to v
pripadé rychlejsSiho odeznivani inflace a slabého
hospodarského vyvoje v €R i v eurozéné.

Domaci makrostatistiky. Zkraje tydne byl zverejnén
souhrnny indikator davéry, ktery nepotésil
poklesem o 4,2 bodu m/m na hodnotu 89,2.
Poklesla jak diivéra mezi podnikateli (-4,5 bodu),
tak i mezi spotrebiteli (-2,7 bodu). Velmi prudce
poklesla predevsim dlvéra v primyslu (-7,6 bodu) a
to primarné kvili vyraznému zhorseni ocekdvaného
vyvoje vyrobni Cinnosti v pfistich tfech mésicich.
Tykd se to zejména sektoru automotive.
Spotrebitelé se v zafi ve vétsi mife obavali zhorseni
hospodarské situace v nasledujicich dvandacti
mésicich. Bohuzel ,blba ndlada” je podle mé
aktualné v ¢eskych domacnostech silné zakorenéna
a ani odeznivajici inflace se zatim nepropisuje do
vyraznéjSiho  zlepSeni spotfebitelské dUvéry.
V zavéru tydne byl zvefejnén finalni vysledek
Ceského HDP za 2. Ctvrtleti (po revizi 0 % k/k a -0,6
% r/r zpGvodnich +0,1 % k/k a -0,4 % r/r).
Domaécnosti v priméru dale velmi silné Setfi (mira
Uspor 18,8 %) a nefinanéni podniky v priméru
zUstavaji dale velmi ziskové (mira zisku vyjadrena
jako podil hrubého provozniho prebytku k hrubé
pfidané hodnoté Cinila 49 %).
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