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- Duvéra podnikatelll i spotfebitelt v dubnu vzrostla

Vv

- Bankovni rada CNB v pfi$tim tydnu potieti v fadé sni%i Grokové sazby o 50 bodd

Koruna vuci euru v tomto tydnu posilovala a v patek rano se
pribliZila hladiné 25,10 CZK/EUR. Za posilenim koruny mohlo
stat precenéni toho, jak Ceska narodni banka (CNB) bude
od Cervna postupovat se snizovanim urokovych sazeb.
N&ktefi centraini bankéfi (A. Michl, E. Zamrazilova) v
poslednich dnech totiZ avizovali, Ze dal$i snizovani sazeb
bé&hem letosniho roku miZze byt pozvolnéjsi, nez jaka jsou
trzni o&ekavani. Pro kvétnové (2/5) zasedani bankovni rady
CNB je v8ak vysoce pravdépodobné, Ze centralni bankéfi
potfeti v fadé snizi sazby o 50 bodd. Dalsi zisky koruny pred
blizicim se zasedanim CNB jiz podle mé& nejsou pfilis
pravdépodobné.

Doméaci makroekonomicky kalenddf byl vtomto tydnu
téméf prazdny. Jednou zvyjimek byly dubnové
konjunkturaini prizkumy. Divéra domacich ekonomickych
subjektl se v dubnu opét zvysila a nachazi se na nejvyssich
hodnotach za posledni rok. Konkrétné souhrnny indikator
dlvéry v dubnu oproti bfeznu vzrostl o 2,8 bodu na hodnotu
97,0. Ve srovnani s lofiskym dubnem je v3ak hodnota
indikdtoru nize o 0,5 bodu. Pozitivni je, Ze letos v dubnu
vzrostla dlvéra mezi podnikateli a pokracoval prudky rast
spottebitelské daveéry.

V dubnu oproti bfeznu vzrostla divéra podnikatell o 2,6
bodu na hodnotu 95,6 a to predevsSim diky pramyslu a
vybranym sluzbdm. Mirné& naopak poklesla dlvéra v
obchodu a ve stavebnictvi. Detailnéjsi pohled na primysl v
vyvoje vyrobni ¢innosti v pfistich tfech mésicich a zaroven
jsou o néco méné pesimistické ohledné hodnoceni
souCasné celkové poptévky. | pres zlepSeni dlavéry v
pramyslu v bfeznu a v dubnu v$ak stéle plati, Ze se aktualni
ddveéra primyslovych podnikd nachazi pod hodnotami ze 4.
Ctvrtleti lonského roku. Proti dalSimu udrzitelnému
zlepSovani davéry v primyslu bohuzel podle mé hovori
slabé indexy podnikatelskych nalad (PMI), které mapuiji
kondici vyrobniho sektoru v eurozoné. A v neposledni fadé
proti rychlej§imu oziveni primyslu hovofi i skutecnost, ze
podniky zdlraziuji nedostate¢nou poptévku jako hlavni
bariéru rGstu produkce. Horsi byl v tomto sméru naposledy
rok 2020, tj. doba pandemie.

Tyden pred kv&tnovym zasedanim (2/5) bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB) potvrdil, Ze snizeni Grokovych
sazeb opét o 50 bazickych bodu je nejpravdépodobnéjsim
scéndfem. Zarovenn v8ak dosSlo kurc¢itému oslabeni
holubi&iho kfidla bankovni rady (tj. centraini bankéfi, ktefi
hlasuji pro rychlej3i snizovani sazeb), kdyz T. Holub avizoval,
Ze tentokrate bude pravdépodobné hlasovat pro snizeni
sazeb jen o 50 bodU (na pfedchozim zasedani hlasoval pro

snizeni sazeb o 75 bodU). Podle n&j se neobjevil Zzadny novy
argument pro zrychleni tempa snizovani sazeb a nové
argumenty jsou spiSe ve prospéch opatrnéjsiho pfistupu
k mé&nové politice. CNB navic podle n&j musi pracovat s tim,
Ze koruna mUZze zUstat v nejblizsich Ctvrtletich o néco slabsi.
V podobném duchu ohledné sazeb hovofil jiz dfive napf. J.
Prochazka. Podle guvernéra A. Michla bankovni rada pristi
tyden mozna jesté snizi Urokové sazby (osobné& ono
slovigko mozna moc nechéapu, protoze CNB nyni v kv&tnu
snizi sazby zcela urgité).

Vysledn& tak CNB v kvétnu sni#i velmi pravd&podobné
sazby o 50 bodd, tj. pokles hlavni sazby ze sou¢asnych 5,75
% na 5,25 %. Celkova CPI inflace zpomaluje (v bfeznu druhy
mésic v fadé na 2 % r/r), ale inflace ve sluzbach zGstava i
nadale vyrazné& vyse (v bfeznu 5,4 % r/r). Vy3si inflace ve
sluzbach a rychlejsi oziveni spotfeby doméacnosti, to jsou
faktory, které mohou pfispét k tomu, ze bankovni rada na
dalSich zasedéanich tempo snizovani sazeb zpomali.
V neposledni fad& bude mit CNB na kv&tnovém zasedani
k dispozici novou makroekonomickou prognézu, kde oproti
unorové prognéze dojde velmi pravdépodobné ke zméné u
HDP (letos vy3si rGst) i CPI inflaci (letos niz&i rast). A CNB
se dotkne i tématu vySe neutralni sazby, kterd by méla byt
nad souc€asnymi 3 %. To je ostatné v souladu s tim, co od
centrélnich bankéfd zazniva (sazby chceme drzet vyse, nez
bylo zvykem) a co napf. vtomto tydnu prezentoval
guvernér Michl. Zadné konkrétni Grovné& neutralni sazby se
viak od CNB nyni pravdé&podobné nedockame. A je rovnéz
nutné pfipomenout, Ze i kdyz se dfive neutrdlni sazba
teoreticky nachazela na 3 %, tak realn& hlavni sazba CNB
(2tydenni repo) na 3 % v obdobi 2009-2020 de facto nikdy
nebyla. A podobné tomu mulze velmi dobfe byt stzv.
neutrdlni sazbou i v budoucnu (teoreticky koncept versus
realita).
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