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Téma tydne: Ceské sazby se mozna blizi

Co Ize ocekavat od CNB?
Mame pred sebou dalsi zasedani Ceské narodni banky.

Ocekavame mirngjsi rust urokovych sazeb, a to o pul
procenta. Hlavnim duvodem je zména nazoru v jestra-
bi pétici ¢clenu rady. Tomu napovidaji predevsim vyjad-
reni Mory a Niedetzkeho. Podle druhého jmenovaného
uz urokové sazby proti inflaci pusobi a je tfeba byt jen
trpélivy a pujde, v pripadé zmény urokové politiky, spi-
se uz jen o mirné ladéni. Vyjadril presvédceni, ze inflace
do konce roku za¢ne klesat a do konce roku 2023 za¢ne
smérovat k 2% cili. Na nejvice jestrabi pozici tak v tuto
chvili zastava Tomas Holub.

Na jedné strané je pravda, ze rust Ceského redlného HDP
dosahl v prvnim kvartadle na 4,6 % meziroCné, coz vy-
razné predcilo trzni ocekavani. Nicméné aktualni eko-
nomicky vyvoj zna¢né pocituje negativni dopady valky
a proto se Ceska narodni banka bude muset zamyslet,
jak moc chce byt dale v drokovém navysovani agresivni.
Z tohoto duvodu zacinaji prevladat nazory, ze v Cervnu
budeme svédky rustu sazeb pouze jiz 0 0,25 %.

Nicméné jsou zde i argumenty pro zachovani prijatel-
ného rustu sazeb, a to kvuli vyvoji stfedoevropskych
meén. Ty naposled vice oslabily v reakci na zpravu, ze
rusky Gazprom zastavuje dodavky plynu do Polska.
Logicky tak citelny pokles zaznamenal predevsim pol-
sky zloty. Tomu odpovida i zhorsujici se nalada spo-
trebitelu, ktera je v nékterych ekonomikach nize nez
v predkrizové dobé. Nejistota ohledné vyssich cen
pak pravé stoupa s geografickou blizkosti konfliktu na
Ukrajiné a mirou zavislosti zemi na produktech a suro-
vinovych dodavkach z Ukrajiny a Ruské federace, coz
se jasne tyka vychodni Evropy. Navysovani sazeb tak
muze lokalni mény podpofit v atraktivité a podporit
jejich posilovani. Na druhou stranu rychlé zvysovani
sazeb na vysoké urovné muze nezadoucim zpusobem
tlumit domaci ekonomiky.

Ve vyspélych ekonomikach

sazby porostou

Prvni kvartal letosniho roku ale pfinasi prekvapeni v po-
dobé neocekavatelného poklesu amerického HDP. Eko-
nomika klesla o 1,4 %. Dané cislo nam ale reprezentuje
mezikvartalni vyvoj zalozeny na ro¢ni bazi.

Za poklesem stal predevsim zahranicni obchod kvuli
silnému narustu dovozu di slabsi vladni vydaje. Spotre-

yrv s

k vrcholu

ba domacnosti navzdory horsim cislum vystupuje spise
jako tahoun domaci ekonomiky. Dany vyvoj nic neméni
na silici jestfabi rétorice americké centralni banky Fedu.

K nému se postupné pridava i evropska centralni ban-
ka ECB. Mozna jiz v Cervenci uvidime ukonceni Cistych
nakupu aktiv (program APP). ECB rovnéz upousti od ré-
toriky prechodnosti inflacnich tlaku a zvazuje zvyseni
urokovych sazeb, které jsou jiz vice nez sedm let beze
zmény. To se bude dit v prostredi, kdy valecny konflikt
prispél k jiz tak napjaté situaci s nedostatkem materialu
a komponent. Aktualni vyhled pro rust v eurozéné se
pro rok 2022 oproti unoru snizil o 1,1 %, zatimco oceka-
vana inflace se zvysila 0 2,6 %.

Asie si jde vlastni cestou

Cinskd ekonomika v prvnim ¢tvrtleti 2022 prekona-
la trzni ocCekavani, kdyz meziro¢né vyrostla o 4,8 %.
Na vyvoji se velice kladné podilela spotreba. Jeji rust
vsak zrcadli predevsim pozitivni vyvoj z ledna a uno-
ra. Naopak v breznu jiz doslo k vyraznému poklesu,
coz bylo zpusobeno zavedenim opétovnych prisnych
karanténnich opatrfeni v reakci na rychlé sireni korona-
virové infekce. Ekonomické riziko predstavuje i velké
mnozstvi soukromého dluhu nakumulované béhem
pandemie, a to zejména u podniku a nizkopfijmovych
domacnosti. Na to bude nejspise reagovat mirngjsi
meénova politika.

Zatimco vetsina svetovych centralnich bank se vyda-
va cestou ukonceni expanzivni menové politiky, v Ja-
ponsku k vyraznym zménam nedochazi. Naopak Bank
of Japan oznamila, ze bude jesté vice aktivni na dluho-
pisovém trhu. Japonské urokové sazby zustavaji beze
zmeny pobliz nuly. Na této urovni se pohybuje i cil de-
setiletého statniho dluhopisu. Rozevirajici se urokové
diferencialy oslabily japonsky jen na nejnizsi hodnotu
za dveé dekady. Propad vudi dolaru o vice nez 11 % radi
japonsky jen s odstupem na ¢elo mén s nejhorsi vykon-
nosti od zacatku roku. Spotrebitelska inflace se v brez-
nu vysplhala na nejvyssi hodnotu od fijna 2018, nadale
si vsak pfi 1,2 % zachovava citelné mirnéjsi dynamiku,
nez zname z naseho prostredi a jinych ekonomik.
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