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- Bankovni rada CNB sniZila Grokové sazby o 50 bod( — hlavni sazba, 2T repo, nové 5,75 %.

- Vyrobni inflace v prlmyslu i v zemédélstvi v Unoru meziro¢né poklesla.

Koruna v souhrnu za cely tyden vic¢i euru oslabila a zkraje
patec¢niho odpoledne se nachéazela v blizkosti hladiny
25,35 CZK/EUR. Dopad zasedani bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB) na korunu byl jen omezeny. Koruna
b&hem tydne pomérné silné kopirovala vyvoj na hlavnim
ménovém paru EURUSD. Minimalné do zacatku dubna
mohou mit na kurz koruny vyznamnéjsi dopad
ekonomické statistiky z eurozény, a to predeviim z
Némecka. Pro zavér bfezna a 2. Ctvrtleti se zatim mdj
vyhled na korunu neméni. Zakladnim scénafem pro
nejblizsi mésice zlstava obchodovani koruny vici euru
nad hladinou 25 CZK/EUR a to primarné v rozmezi 25-
25,50 CZK/EUR, kdy?Z ptipadné posileni/oslabeni koruny
mimo toto rozmezi by podle mé bylo jen prechodné.

Hlavni makroekonomickou udalosti bylo v tomto tydnu
zasedani bankovni rady CNB. Ta na bfeznovém zasedani
v souladu s predpoklady snizila drokové sazby o 50
bazickych bodd. Hlavni Grokové sazba, 2tydenni repo, se
tak snizila na 575 %. CNB tak pokraduje v cyklu
uvolhovani ménové politiky, ktery zahajila loni v prosinci.
Kumulativné za posledni tfi zasedani CNB sniZila Grokové
sazby o 125 bazickych bodl a pokud se nestane nic
mimoradného, tak ve snizovani sazeb budou centralni
bankéri pokraCovat i ve 2. Ctvrtleti a nasledné s mensi
intenzitou i ve druhé poloviné letosniho roku. Pokud
vyjdu z pfedpokladu, Ze ve 2. &tvrtleti CNB snizi sazby v
souhrnu o 100 bodU a ve druhé poloviné roku o 125 bodd,
tak v poloviné roku bude hlavni sazba na 4,75 % a na
konci letosniho roku na 3,5 %.

Centralni bankéfi, ktefi chté&ji meénovou politiku
uvoliovat rychleji, zUstavaji zatim v mensiné. To se
promitlo i na bfeznovém hlasovani o sazbéach, kdyz dva
¢lenové bankovni rady (téméF jist& J. Frait a T. Holub)
hlasovali pro snizeni sazeb rovnou o 75 bodU, avsak
zbylych pét ¢lenl preferovalo sniZzeni sazeb jen o 50
bodd. Samoziejmé nelze zcela vylougit, Ze se tento
pomér mize na nadchézejicich zasedanich zménit, ale
momentalné to nevidim az tak pravdépodobné.

CNB kladné& hodnoti odeznivani celkové spottebitelské
inflace (v Gnoru jiz +2 % r/r), ale rizika vnimé ve struktufe
inflace. Zvy8enéa zUstava jadrova slozka inflace (v Gnoru
+2,8 % r/r) a pfedevsim inflace ve sluzbach (v tnoru +5,2
% r/r). Je pravdou, ze Ustup inflace ve sluzbach je
pozvolngjsi, a to i diky vétsi setrvacnosti. Obnoveny rist
redlnych mezd v leto$nim roce navic mlze byt impulsem
pro pomalejsi odeznivani inflace ve sluzbach. A vyraznéji

muUze béhem roku do inflace zacit pfispivat oZiveni na
hypote¢nim trhu skrz vys$si pfispévek imputovaného
nadjemného do inflace (zhruba desetina spotifebniho
ko3e). Na druhé strané& stéle zvy3ena infladni ocekavani
nepredstavuji podle mé az tak velké proinfla¢ni riziko a
predpokladdm, Ze s Ustupem inflace budou postupné
inflaéni ocekavani klesat.

Novym proinflaénim rizikem je podle CNB slabsi kurz
koruny. V prezentaci po breznovém zasedani CNB slabsi
kurz koruny explicitné€ zminuje, zatimco po Unorovém
zasedan( nikoliv. Ostatn& v Gnoru po zasedani CNB a
nasledné po vyraznéjSim zpomaleni meziro¢ni inflace
koruna rychle oslabila aZ k hladiné 25,50 CZK/EUR. A i
pres skute¢nost, Ze koruna v prabéhu brezna vici euru
mirné& posilila, tak je aktualn& oproti zimni prognéze CNB
(24,70 CZK/EUR pro 1. &tvrtleti) slabsi o vice jak 2 %.
Kurz koruny se tak mlze stat pomysinym jazyc¢kem na
vahach pro rozhodovani bankovni rady na
nadchazejicich zasedanich. Vyraznégji slabsi koruna (26
CZK/EUR) by pravdépodobné pro bankovni radu byla
argumentem zpomalit snizovani sazeb (o 25 bazickych
bodl) nebo az v krajnim pfipadé snizovani sazeb
doGasné pozastavit. Naopak silngjsi koruna (pod
hladinou 25 CZK/EUR) v kombinaci se slab$im vyhledem
na rast tuzemské ekonomiky by mohla bankovni radu
pfimét k rychlej$imu snizovani sazeb (o 75 bazickych
bodu).

Indexy cen vyrobcl vunoru. Ceny zemédélskych
vyrobcl +0,7 % m/m a -18,7 % r/r. Ceny prdmyslovych
vyrobct +0,5 % m/m a -0,9 % r/r. Ceny stavebnich praci
+0,1 % m/m +1,6 % r/r. Ceny trznich sluZzeb pro podniky
+1,5% m/ma +4,9 % r/r.
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni

poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.
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