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Vyvoj EUR/CZK Zahraniéni vyvoj v bfeznu rozhodne

26,2 Po dnes zvefejnéné statistice Gnorové inflace médme kompletni obrazek tuzemské
MA 20D ekonomiky dostupny pro bfeznové jednéani €NB. Spotiebitelskd inflace v novém

26,0 ‘\’ roce prudce zrychlila na 2,7 % a jeji jGdrovd slozka se pohybuje kolem ffi procent, coz je
[( O\ nejvy$si hodnota od roku 2007, kdy centrdini banka zaéala s jeji kalkulaci. Rdst HDP

25,8 v poslednim étvrileti minulého roku pfekvapivé zrychlil a vytéhl rost ekonomiky za cely minuly
\ rok na 3 %. Obé tato &isla prekonala o nékolik desetin prognézu €NB a jsou tak

256 H+4 diovodem pro zvySovdni Grokovych sazeb. Na druhou stranu rist mezd v zdvéru roku
V zpomalil a naopak zklamal ocekdvéni centrdlni banky. Nicméné viechny tyto faktory

25,4 . . . popisuji minulost, kterou ménové politika uZ nezméni. Vypovidaji viak i o mozném vyvoji do
09-18 1018 1218 0219 budoucna a soucasnd bankovni rada jim pfiklddd vysokou vdhu. Podle poslednich

prohldseni nékolika &lend rady v ekonomice existuje prostor pro jedno aZ dvé zvydeni
Urokovych sazeb. Bfeznové zvyseni sazeb pfipoudti i podle naseho ndzoru nejvice holubigi
&len O. Dédek.

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Na druhou stranu uZz Gnorové jedndni ukdzalo, ze zahraniéni vyvoj je silnéjSim

,

faktorem pfi rozhodovéni bankovni rady, nez kdy jindy. Bfeznové jedndni

Vyvoj USD/CZK

235 MA 20D pfiide na fadu jen den pied oficidlnim datem odchodu Velké Britdnie z EU a prdvé
potencidlni dopad na tuzemskou ekonomiku bude pro bankovni radu rozhodujici. Daldim
230 N negativnim faktorem je i vyvoj Némecké ekonomiky resp. celé eurozény, coz jiz v minulém
! ’ - tydnu reflektovala ECB snizenim své prognézy ristu HDP a odddlenim prvniho zvyseni
22,5 ,J Orokovych sazeb. | tento krok mé& vliv na mysleni tuzemské centrélni banky. Obdobné
Jkopirovani” chovéni jsme vidéli uz v Gnoru, kdy si CNB stejn& jako americky Fed vyzddala
22,0 k’ prestdvku ve zvy$ovdni Grokovych sazeb.
015 V pfipadé negativniho zahraniéniho vyvoje ale hrozi, Ze by tato pfestdvka mohla pokragovat
"0918 1018 1248 0219 i v breznu. Pokvud viak v oéich bankovni rady pi‘evél-ii doméciftuv ekono.njiky
S a touha zvysSovat Urokové sazby, resp. ,normalizovat” ménovou politiku,
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond v o . . - vevs P - . vevs
coz je podle nas nejpravdépodobnéjsi scénaF, biezen bude nejvhodnéjsi
chvili. V nasledujicich &tvrtletich by se totiz méla inflace postupné zaéit vracet ke svému
dvouprocentnimu cili a ekonomika opét vykdzat zndmky zpomalovdni.
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110 . . . Prognéza
' 09.18 10.18 12.18  02-19 Ke konci obdobi Aktualni kurz Brezen 19 Cerven 19 Zari 19
e Rt Mocrcbond EUR/CZK 25,66 25,30 25,40 25,60
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USD/CZK 22,80 22,39 22,48 22,26
EUR/USD 1,125 1,13 1,13 1,15
Hlavni uddlosti tydne
. . . ] Datum Zemé Udadlost RB/RBI Trh Predchozi
Auto'r: Frcnf}sek Taborsky, analytik 12.3.  USA  Spofrebitelska inflace (dnor, v % r/r) 15 1,6 1,6
E-mail: frantisek taborsky@rb.cz 13.3.  USA  Objed. zboi diouh. spoff. (énor, v % m/m) 10 08 12
Tel: +420 773782 125 14.3. CR Maloobchodni trzby (leden, v % r/r) 0,9 09 0,1
Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka 15.3. CR Promyslova produkee (leden, v % r/r) 0,9 1,6 14
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