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Inflaéni tlaky v domaci ekonomice dale narostly

Minuly tyden ve stfedu se konalo ménovépolitické jednani ECB. Podle oekdvani nedoslo
k Z4dné zméné v nastaveni Grokovych sazeb, stejné tak ECB nezménila ani dalii nekonvenéni néstroje
ménového uvolfiovdni. Podrobnosti nového programu poskytovani levnych Gvérd bankovnimu sektoru
(TLTRO), ktery by mél zagit fungovat od z&fi, budou zvefejnény pozdéji. PFili§ se nezménilo ani
hodnoceni ekonomického vyvoje v eurozéné. Na prognéze se o&ekdva slaby ekonomicky rdst,
inflaéni tlaky jsou utlumené, tedy rost spotiebitelskych cen bude setrvdvat vyrazné pod cilem centrdlni
banky, a to i v nésledujicich letech.

Ve stiedu veéer byl také zveFejnén zapis z bfeznového zasedani FOMC (Federal Open
Market Committee). Fed rovnéz ponechal stavaijici Groven klicové Grokové sazby. Opét zminil rizika
zahraniéniho ekonomického vyvoie, kterd budou pisobit na postupné zpomalovdni americké ekonomiky.
Situaci na trhu préce hodnoti naddle jako silnou, jadrové inflace by se méla na prognéze pohybovat
blizko inflaéniho cile.

Rust tuzemskych spotiebitelskych cen v bifeznu dale zrychlil na 3 %, coz je nejvyssi
hodnota od roku 2012. Inflace se tak dostala na horni hranici toleran&niho pdsma inflaéniho cile a
zérove byla ffi desetiny nad stavaijici prognézou CNB. Domdci inflagni tlaky tedy naddle zostavai silné.
Pretrvavd i napjatd situace na trhu préce (bfeznova nezaméstnanost opét poklesla na 3 %) a Groven
ménového kurzu se v dosavadnim pribéhu druhého &tvrileti naddle pohybuje pobliz predchozich hodnot
a nejevi znamky posilovani, jak predpokladd CNB ve své stavaiici prognéze (pro Q2 2019 odhaduje
25,17 CZK/EUR). To vie jsou pddné argumenty hovofici pro dal3i zpFisnéni ménové politiky. Nicméné
pii svém rozhodovani o Grokovych sazbdch na poédtku kvétna bude mit CNB k dispozici novou
prognézu svého analytického tymu. V ni budou vice akcentovdna rizika zahraniéniho ekonomického
vyvoje a i predpoklad niziiho cenového ristu v eurozéné, nez tomu je ve stavaijici verzi. Tyto skute¢nosti
budou pidsobit ve sméru nizsi domdci inflace a ddle z0zi prostor pro zvyseni sazeb. Navic se bankovni
rada pfi svém rozhodovéni bude muset vypoiddat se systematickym vyraznym nadhodnocovdnim kurzu
koruny ve svych prognézdch. Pokud by pfipustila slabsi Groveri kurzu, znamenalo by to, za jinak
neménnych okolnosti, zpfisnéni ménové politiky prostfednictvim Grokovych sazeb. N&3 odhad, na rozdil
od prognézy CNB i prevlddaijiciho ndzoru na trhu, predpokladé pozvolné oslabovani kurzu
koruny. Divody pro tento vyvoj jsme v tomto materidlu jiz podrobnéji vysvétlovali, naleznete je zde:
https://bit.ly/2VG9QZz
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EUR/CZK R1:25,654 Fibonacci S1:25,538 Fibonacci
R2: 25,690 Bollinger Upper Band $2:25,474 Bollinger Lower Band
Prognéza
Ke konci obdobi Aktudlni kurz Cerven 19 Zari 19 Prosinec 19
EUR/CZK 25,63 25,8 26,0 26,3
USD/CZK 22,65 22,8 22,6 22,4
EUR/USD 113 113 115 117
Zdroj dat: Bloomberg, Raifeisenbank as, datak 1542019 1523
Hlavni uddlosti tydne
Datum Zemé Udalost RB/RBI Trh Predchozi
16. 4. CR Ceny vyrobcd (biezen, v %, r/r) 3,6 3,7 3,6
16. 4. EA ZEW ekonomicky senfiment (duben, v b.) 8,0 - 2,5
18. 4. USA Maloobchodni frzby (biezen, v %, m/m ) 11 09 0,2
18.4. EA PMI index ve vyrobé (duben, v b.) 47,2 48,0 47,5
18. 4. USA PMlindex ve vyrobé (duben, v b.) - 53,0 52,4

Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as, datak 15.4.2019 15:23
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