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- Koruna pred blizicim se zasedanim CNB oslabuje t&sné pod hranici 25 CZK/EUR

- Zasedani bankovni rady CNB (27/6)- vyrovnané $ance na snizeni sazeb o 25 ¢&i 50 bod(

Koruné se v tomto tydnu nedafrilo a oslabovala. Jednim z
moznych vysvétleni je blizici se zasedani bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB), kdyZ &&st finan&niho trhu
miZe spekulovat na to, Ze CNB v pfi§tim tydnu nakonec
preci jen snizi irokové sazby o 50 bodu. Béhem kvétna a
na zaCatku Cervna pritom spiSe prevladl konsenzus, Ze
CNB snizi v &ervnu sazby jiz jen o 25 bodd. B&hem
tohoto tydne &lenové bankovni rady (Michl, Frait,
Zamrazilova) avizovali, Ze se budou rozhodovat mezi
snizenim sazeb o 25 ¢i 50 bodu. Predpokladam, Ze
dal$imu oslabovani koruny mulze v nejblizSich dnech
vystavit stopku technicka hladina 25 CZK/EUR a pristi
&tvrtek bude samoziejmé zaviset na rozhodnuti CNB.
V patek dopoledne koruna jesté negativné reagovala na
slabsi PMI indexy z Némecka a zkraje patecniho
odpoledne se pohybovala kolem Urovné 24,95 CZK/EUR.

Z doméacich makroekonomickych statistik staly v tomto
tydnu za pozornost indexy cen vyrobct za kvéten. Ceny
zemédélskych vyrobcl v kvétnu -1,5 % m/ma -10,1%r/r.
Pozitivni je op&tovny mezimési&ni pokles cen (b&hem 1.
Ctvrtleti mezimésicné ceny zemédélskych vyrobcl
rostly) a to pfedevsim u rostlinné vyroby. Zdrazovani
potravin v nejbliz§ich mésicich tak zatim neni
pravd&podobné (duben byl vyjimkou), respektive jak
vyvoj cen v zemédélstvi, tak vyvoj cen v potravinarském
pramyslu, dalsi zdrazovani nepodporuji. Tato skutec¢nost
by se méla pozitivné promitat i do spotrebitelské inflace
(CPI), jejiz meziro&ni rust by podle mé& mé&l b&hem léta
zpomalovat zpét ke 2 %. Ceny primyslovych vyrobcu
vkvétnu -1,2 % m/m a +1,0 % r/r. V mezimési¢nim
srovnani poklesly ceny ropnych produktd a chemickych
latek, elektfiny a plynu, pocitacd, elektronickych a
optickych pfistroju a zafizeni a v neposledni fadé i
potravinadfskych vyrobkl. Zvysily se ceny ostatni téZby a
dobyvani nerostnych surovin a odévl. Ceny stavebnich
praci v kvétnu +0,2 m/ma +2,1% r/r. Ceny trznich sluzeb
pro podniky -0,2 % m/m a +3,2 % r/r.

PFisti tyden bude na domaci makroekonomické statistiky
a uddlosti zajimavéjsi. Zvefejnény budou cervnové
konjunkturéini prazkumy (24/6) a finalni Gdaj hrubého
domaciho produktu (HDP) za leto3ni 1. &tvrtleti (28/6).
Hlavni pozornost v8ak bude upfena na zasedani
bankovni rady Ceské narodni banky CNB (27/6). Na
prfedchozich tfech ménovépolitickych zasedanich v
letosnim roce (Unor, bfezen, kvéten) bankovni rada
pokazdé snizila Urokové sazby o 50 bodd a na

C¢ervnovém zasedani se bude rozhodovat o tom, zda
centralni bankéfi opét pristoupi k 50 bodovému snizeni
nebo zda cyklus snizovani sazeb zpomali na 25 bodu.
Hlavni Urokové sazba aktualné cini 5,25 %. V souhrnu
podle mé prevazuji argumenty pro snizeni sazeb jen 0 25
bodd, ale samotné ¢ervnové rozhodnuti bankovni rady
vnimadm jako oteviené — vyrovnané Sance na snizeni
sazeb o 25 ¢&i 50 bodl. Ostatné i samotni ¢lenové
bankovni rady avizuji, Ze se budou rozhodovat mezi
snizenim sazeb o 25 a 50 bodu.

Jaké jsou argumenty pro sniZzeni sazeb o 50 bodu?
Siln&ji kurz koruny oproti kvétnové prognéze CNB (25,2
CZK/EUR) nyni v&ak jiz jen cca o 1 %, zatimco na zagatku
tohoto tydne jesté o cca 2 %,; stabilizace spotrebitelské
inflace v rozmezi 2-3 %; viceméné pokracujici stagnace
tuzemského primyslu, ackoliv zacinaji byt jiz stéle
patrn&j§i znadmky oZivovani; stdle pomérné slaba
hospodafska situace v némeckém primyslu; nastaveni
centrdlnich bankérd dotadhnout snizovani sazeb celkové
0 200 bodl za prvni polovinu roku a ke zpomaleni
snizovani sazeb pfistoupit az na srpnovém zasedani

(178).

Jaké jsou argumenty pro snizeni sazeb jen o 25 bodU?
Stéle vy3&iinflace ve sluzbach (v kv&tnu +5,3 % r/r); vy3si
rdst mezd oproti prognéze CNB (+7,0 % t/r oproti 6,4 %
r/r), kdyz rychleji v 1. &tvrtleti rostly mzdy v trznich
odvétvich; rychlejsi a vyraznéjsi oZiveni spotfeby
tuzemskych domécnosti; do urcité miry i oziveni Gvérové
aktivity na realitnim trhu (hypotéky) a obnoveny rust cen
nemovitosti (1. &tvrtleti 2024); v neposledni Fadé
opatrngjsi pfistup hlavnich centrélnich bank (ECB, Fed) k
uvolfiovani ménové politiky.
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