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- CNB podle predpokladd sniZila Grokové sazby o 25 bod( — pokles hlavni sazby na 4,25 %
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- Souhrnny indikator diivéry v CR v zafi prekvapivé vzrostl ve viech slozkach

Obchodovani koruny vici euru se v poslednich dvou
tydnech odehravalo predevsim v SirS§im okoli hladiny
25,10 CZK/EUR a v podobném duchu se obchodovalo
i vzavéru zari. Stfedecni zasedani bankovni rady
Ceské nérodni banky (CNB) nemélo na kurz koruny
vyraznéjSi dopad. V zavéru tydne se vSak koruna preci
jen nachazela v defenzivé a méla tendenci oslabovat.
Ve druhé poloviné tydne se pfitom nedafilo ani dalSim
stfedoevropskym ménam, a to navzdory tomu, Ze
sentiment na financnich trzich byl sohledem na
prordstova opatteni v Ciné& pozitivni. VV pfistim tydnu
muzZe byt koruna ve vleku vyvoje na eurodolaru, kdyz
v USA bude zvefejnéna fada dulezitych statistik.

Bankovni rada CNB na &tvrte&nim zasedani snizila
urokové sazby o ocekdvanych 25 bodud. Hlavni
urokova sazba, 2tydenni repo, tak nové Cini 4,25 %.
Sest ze sedmi centralnich bankéfa hlasovalo pro
snizeni sazeb o 25 bodul a jeden ¢len hlasoval pro
snizeni sazeb o 50 bodu (pravdépodobné J. Frait nebo
T. Holub). Bankovni rada tak pokrauje v uvolfiovani
meénové politiky, ale niz§Sim tempem. V prvni poloviné
letosniho roku pfitom CNB sniZovala sazby o 50 bod(
na zasedani a na nizsi rychlost, tj. na 25 bodd, preradila
na zacatku srpna. Od lofiského prosince, kdy CNB
zahajila snizovani sazeb, az do letosniho zafi snizili
centraini bankéfi hlavni sazbu kumulativné o 275
bodu.

CNB bude podle mé pokradovat ve snizovani
urokovych sazeb i na nadchéazejicich zasedanich.
Jesté jedno snizeni sazeb o 25 bodU je ve 4. Ctvrtleti
temér jistotou. Vzhledem k utlumenému domacimu
hospodarskému rlstu, odeznivajici spotrebitelské
inflaci a zhor3ujici se ekonomické aktivité v eurozéné
je podle mé& nyni pravd&podobné&;jsi, ze CNB snizi do
konce roku sazby o dalSich 50 bodU a hlavni Urokovéa
sazba tak bude na konci roku cinit 3,75 %. A se
snizovanim sazeb bude CNB pokra&ovat i b&hem roku
2025. Otazkou je, zda bude cyklus snizovani sazeb v
pristim roce ukoncen na 3,50 %, kdyZ tuto hladinu
néktefi centrdlni bankéfi oznacovali jako novou
moZnou neutralni Grovend. Nebo, zda bude CNB
podminkami dotlacena ke snizeni hlavni sazby na 3 %,
coz je podle mé pravdépodobnéjsi varianta.

Kratce ke zvefejnénym domacim statistikam.
Souhrnny indikator davéry (indikator ekonomického
sentimentu) v zafi prekvapivé vzrostl o 3,3 bodu m/m
na hodnotu 97,0 a to dokonce ve vSech sledovanych
odvétvich. Ktakto ploSnému rastu dlvéry doslo
naposledy v dubnu 2023. Dlvéra mezi podnikateli se
zvySila o 3,8 bodu m/m na hodnotu 96,8 a
spotrebitelska dlvéra o 0,6 bodu m/m na hodnotu
979. Mezi podnikateli konkrétné ve vybranych
odvétvich sluzeb +5,1 bodu, ve stavebnictvi +3,0
bodu, v prlimyslu +2,9 bodu a v obchodé +1,3 bodu.
V priimyslu ke zlepseni divéry pomohla velmi volatilni
polozka ,o¢ekdvany vyvoj vyrobni ¢innosti v pFistich 3
mésicich”, kterd vzrostla. Hodnoceni soucasné
celkové poptavky pramyslovymi podniky se vSak de
facto nezmeénilo.

V souhrnu je podle mé& celkovy rist divéry v CR
prekvapivy predevsim z toho duavodu, Ze predstihové
ukazatele z eurozény a z Némecka (PMI a Ifo) v zafi
vyrazné poklesly. Tento rozdil Ize vysvétlit tim, ze
prazkumy podnikatelskych nélad, které zastfesuje
Evropskd komise (konjunkturdlni prazkumy, tj.
souhrnny indikator divéry) z mésice na mésic Uplné
presné nekoreluji pravé s PMI a Ifem. Na druhé strané
v nékolikamési¢nim nadhledu je korelace zminénych
predstihovych  ukazateld  vysokd. Lze tedy
predpokladat, ze pokud se vfijnu PMI v eurozéné
zazracné nevzchopi, tak souhrnny indikator v CR za
fijen spiSe poklesne.
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