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- Koruna v reakci na vyraznéjsi snizeni sazeb CNB oslabuje nad hranici 25 CZK/EUR

- Bankovni rada CNB sniZila Grokové sazby 0 0,50 p. b. - hlavni sazba nové 4,75 %

Koruna VvUCi euru na zaCatku tohoto tydne mirné
posilovala a obchodovani se presunulo k hladiné 24,80
CZK/EUR. Ve ctvrtek odpoledne v3ak koruna skokové
oslabila po zvetejnéni vysledkl zasedani bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB), na kterém CNB sniZila
urokové sazby o 50 bodd. Do tiskové konference
s guvernérem A. Michlem sice koruna vétSinu ztrat
vymazala, ale néasledné zaCala opét oslabovat a
obchodovani se presunulo vyse nad hranici 25 CZK/EUR.

Jaky Ize ocekdvat vyvoj koruny béhem léta?
Predpokladam, ze zpomaleni cyklu uvolfovani ménové
politiky CNB by mé&lo ve druhé poloviné roku pozitivné
dopadat na kurz koruny. Obchodovani v rozmezi 24,50 -
25 CZK/EUR ve 3. cCtvrtleti tak podle mé zlstava
pravdépodobnéjsi  variantou, nez opétovné delsi
oslabeni ¢eské mény vyraznéji nad hranici 25 CZK/EUR
jako v obdobi Unor az duben. Kratkodobé& samoziejmé
nelze vyloucit doCasné slabsi kurz ¢eské mény. Rizikem
pro slab&i korunu (vyraznégji nad hranici 25 CZK/EUR) je
kombinace horSich cCisel ztuzemské a evropské
ekonomiky bé&hem léta (zastaveni hospodaiského
oziveni) a narustu rizikové averze na finan&nich trzich.
Na zacCadtku cervence se mulZe koruna dostat pod
prodejni tlak i v ndvaznosti na vysledky francouzskych
parlamentnich  voleb (fiskalni riziko s negativnim
dopadem na EURUSD).

Hlavni domaci makroekonomickou udalosti bylo v zavéru
gervna vy$e zmikované zasedani bankovni rady CNB.
Bankovni rada snizila urokové sazby o 50 bazickych
bodU. Hlavni Urokové sazba, dvoutydenni repo, tak nové
cini 4,75 %. Ve stejném rozsahu byly snizeny i dalSi
Urokové sazby — diskontni sazba na 3,75 % a lombardni
na 5,75 %. Retrospektivné Ize Fict, Ze to, Ze se bankovni
rada nakonec pfikloni k vyrazn&jSimu snizeni sazeb,
davaly tusit rozhovory s centralnimi bankéfi béhem
¢ervna. Snizeni sazeb v rdmci bankovni rady v8ak nebylo
jednomysliné, kdyZ pét centrélnich bankérl hlasovalo pro
50 bodové snizeni, zatimco dva pro snizeni sazeb jen o
25 bodl. V souhrnu za prvni polovinu leto$niho roku
bankovni rada sniZila sazby o 200 bodu, coZ se promitlo
do poklesu hlavni sazby z 6,75 % na 4,75 %.

Podle mé& nyni v &ervnu CNB naposledy snizila sazby o
50 bodu a pro druhou polovinu leto$niho roku je nutné
pocitat s tim, Ze proces snizovani sazeb vyznamnéji
zpomali nebo bude dokonce prerusen, coz ostatné na
tiskové konferenci jasné avizoval i guvernér A. Michl.

Otazkou je jak moc. Pokud by CNB pokradovala ve
snizovani sazeb o 25 bodul na zasedani, tak by na konci
roku hlavni sazba cCinila 3,75 %. Pravdépodobngjsi je
podle mé to, Ze centrdini bankéfi na nékterém ze
zasedani sazby snizovat vlbec nebudou, coZ by
znamenalo, Ze se na konci letodniho roku bude hlavni
urokové sazba pohybovat na 4 % (tuto hladinu uved!
napf. viceguvernér J. Frait), pfipadné& na 4,25 %, pokud
CNB snii sazby jen dvakrat.

Z domacich makroekonomickych statistik v tomto tydnu
jesté poutaly pozornost konjunkturdini prizkumy.
Dlavéra doméacich ekonomickych subjektl v cervnu
oproti kvétnu vzrostla o 1,6 bodu na hodnotu 98,0.
Jednd se o nejvy3si hodnotu davéry (souhrnného
indikatoru duvéry) za posledni dva roky a potvrzuje se
tak pokracujici ozivovani tuzemské ekonomiky ve 2.
Ctvrtleti. Zaroven je v8ak tfeba dodat, Ze v ¢ervnu k rlstu
dlvéry prispival vyhradné podnikatelsky sektor a de
facto jen prlmysl, zatimco ddvéra mezi spotiebiteli
mezimeésicné mirné poklesla. Rovnéz Ize mit urcité
vyhrady ke zvySenioptimismu mezi primyslovymi
podniky, ktery podle mé zatim neni Upiné podloZzen
redlnymi daty. Navic slabsi Cervnové indexy PMI a Ifo ve
vyrobé v Némecku dalsi rychly rtst davéry tuzemskych
prdmyslovych podnikld podle mé pfrili§ nepodporuji.
Hruby doméci produkt (HDP) v 1. &tvrtleti finalng +0,2 %
k/ka +0,3 % r/r.
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