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Téma tydne: Zasedani CNB posilila korunu

Jak se budou zvedat urokoveé sazby?
Ceska narodni banka (CNB) nechala svou dvoutydenni
repo sazbu nezménénou na urovni 0,25 %. To je tak jed-
noznacné ve shodeé s trznim ocekavanim. Banka si pro
budouci zvysovani jeste bude muset pockat na jistotu
trvalejsiho zotavovani ekonomické aktivity. CNB v po-
slednich mésicich zaujala opatrnéjsi postoj ohledné
nacasovani utahovani politiky, kdy se vyhyba detailnégj-
simu komentovani harmonogramu svych budoucich
kroku. Oficialné ale stale plati scénar, Ze urokové sazby
zacnou rust od poloviny letosniho roku, a to v podo-
bé tfech zvysovani o 0,25 % do konce roku 2021. To
totiz stale zobrazuje samotna bankovni progndza. Né-
ktefi analytici se ale ve svych vyhledech drzi pri zemi.
Ocekavaji prvni zvyseni urokovych sazeb o 0,25 % az
v listopadu. Tento scénar potvrdil samotny guvernér
Jifi Rusnok, ktery na konferenci prozradil, ze si je sto-
procentné jisty, ze prvni zvyseni urokovych sazeb pfi-
jde jesté letos. Jini analytici voli spise stfedni cestu, kdy
predpokladaji moznost dvojiho zvysovani urokovych
sazeb, a to v srpnu a v listopadu. K tomu vsak zminu-
ji predpoklad dalsiho snizeni pandemickych rizik ve
spojeni s proockovanim celkové populace a otevienim
ekonomiky.

Dopad zasedani CNB na korunu

Pro mnohé bylo prekvapenim, zZe rada ve své progno-
ze ponechala troji zvysSovani urokovych sazeb jesté
v letosnim roce. Jedna se tak jednoznacné o jestrabi
ton, ktery dal koruné impuls k posilovani. Rozsiteny
urokovy diferencidl (vyssi ¢eské urokové sazby oproti
jinym regionum) bude c¢eskou ménu podporovat také
v pristim roce, kdy by mohla prolomit hranici 25 korun
za euro. Vzhledem ke klesajicimu pandemickému rizi-
ku a pozitivhimu ocekavani dalsiho vyvoje ekonomiky
tak zustava vyhled pro korunu pfiznivy.

V ramci progndzy CNB doslo ke snizeni o¢ekavaného
rustu HDP v letoSnim roce témeér na polovinu. Je ovsem
treba zminit, ze progndza jesté nebere v Uvahu pred-
bézny vysledek HDP za prvni kvartal. CNB tak i nada-
le predpoklada, ze ekonomika v uvodu roku propadla
0 3,5 %, zatimco bleskovy odhad statistického uradu
hovofi o vyrazneé nizsich -2,1 % mezirocne.

Rust US inflace rozkmital trhy

Na globalnich financnich trzich zesiluji obavy z inflace.
Tu podporuje jak ozivena poptavka, tak omezeni doda-
vek nekterych surovin a soucastek. Investori nyni ¢ekaji
na stredecni zpravu amerického ministerstva o dubno-
vém vyvoji spotrebitelskych cen ve Spojenych statech.
Trhy ale ocekavaiji, ze mezirocni inflace v USA v dubnu
dosahne 3,6 %. Zda se, Ze investori jsou stale vice v roz-
poru s US centralni bankou FED, zda Celime pouze krat-
kodobé vystrelené inflaci Ci rustu cenové hladiny trva-
lejsiho razu. Na pétiletém horizontu ma trh v ocenéni
zanesenou inflaci 2,7 %. Diskuze o inflaci se vsak neve-
dou pouze v USA. Cinsky index vyrobnich cen vzrostl
v dubnu oproti predchozimu roku o 6,8 %. Zde je ale
patrny vliv nizké srovnavaci zakladny kovidoveho roku.

Dany vyvoj se pozitivne odrazi v ocenéeni komodit. Jejich
vysoké ceny dodaly rustovy stimulisamotnym ménam , ko-
moditnich vyvozcu”, Australsky dolar AUD dosahl na dvou-
mesicni maxima. Podobneé si vedla i kanadska ména CAD,
ktera se v pondéli dostala na témeér ctyrleté maximum.

Ve zcela opacné situaci se v reakci na vyvoj inflace ocitly
rustové akcie. Technologické spolecnosti v pondéli vy-
razné oslabovaly, coz vedlo k propadu indexu S&P 500
a Nasdag. Pokles indexu Dow Jones byl mirnén ristem
cen akcii prumyslovych podniku a firem pusobicich ve
zdravotnickém sektoru. Evropské akcie take ustoupily
ze svych historickych maxim poté, co v pondéli dosah-
ly rekordniho uzaviraciho maxima. Globalni sentiment
se zhorsil poté, co inflaCni nervozita pfinutila investory
prodavat predni rustové akcie Wall Streetu, coz se pre-
neslo i na trhy ostatnich regionu. Obavy predevsim ply-
nou z faktu, Ze by takto vysoké hodnoty inflace mohly
tlacit na centralni banku k drivéjsimu utahovani méno-
vé politiky. V nadsazce feceno, v tomto sméru hazi tr-
hum zachranny kruh slaby vyvoj miry nezaméstnanosti.
Americké ministerstvo prace v patek oznamilo, ze ekono-
mika Spojenych statu v dubnu vytvorila kolem 266 000
pracovnich mist, tedy mnohem méne, nez se oc¢ekavalo.
Mira nezamestnanosti vystoupala na 6,1 % z breznovych
6 %, ackoli analytici pfedpovidali pokles na 5,8 %. To by
tak mohlo tlacit na oddaleni zvysovani urokovych sazeb
centralni bankou.
Ing. Richard Bechnik
Investicni analytik Fincentrum & Swiss Life Select a.s.
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