Urokové sazby klesaji jen o pul procentniho
bodu. Centralni banka je obezretna. Urciteé
pred nami stoji rizika
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Na minulém zasedani méla totiz centralni banka prostor pro velmi vyrazné snizeni
urokovych sazeb, protoze inflace poklesla pod prognozu centralni banky az na cil centralni
banky.

Pokud na toto nereagovala bankovni rada, bylo jasné, zZe se priklonila k tradi¢ni politice malych
kroku, kterymi se toho d& obvykle méné zkazit nez velkymi kroky. Nikdo proto dnesni rozhodnuti
neprekvapilo a neni nutné, aby trh reagoval ve formé snizeni vynost dluhopist. To uz bylo ddvno na
trhu odrazeno.

Otazkou je, co bude dal

Na prvni pohled se otevira riziko, ze z inflace prejdeme do deflace. JenZze béhem poslednich Sesti
tydnu na pribyla mnoha ale. Jako velky problém vnimam vyvoj inflace v USA. Tam se nezda, Ze je
inflace na poklesu. Centralni banka proto uz dlouhou dobu drzi irokové sazby beze zmény a ziejmé
to bude i trvat.

Vidime, jak trh postupné posouva oc¢ekavané snizeni sazeb ze snizeni v 1été na snizeni koncem roku a
dnes se uz hodné mluvi i o snizeni sazeb az v prvnim kvartale roku 2025. To bere vitr z plachet vSem,
kteri sézeli na globalni uvolnéni ménové politiky.

Vidime, Ze ani ECB se nikam nezene. VyCkava. Proto obezretni ekonomové doporucuji se snizenim
sazeb mame radéji vyckavat a rozhlizet se, co se v ekonomice déje. Ukazuji na zdrazeni sluzeb a
potencialni oslabeni koruny. Avizované oslabeni ale neprichazi. Koruna k euru od poloviny dubna
naopak posiluje. Kurz se postupné vraci tam, kde byl v inoru. Takze zddna tragédie nenastala.
Tomuto argumentu rozumim. Jenze dokud budeme nad Grovni sazeb ECB, moc se oslabeni koruny
nebojim.

Pro centralni banku je kli¢ové, Ze inflace je v cili CNB. Otazkou je, zda se tam udrzi. Pokud vyrazné
nesnizi sazby, koruna nemusi oslabovat a privazet inflacni tlaky. Vliv rustu cen sluzeb vitejme a
nebojujme s nim. To zvySuje nase mzdy, aby mohly konvergovat k zapadni Evropé. Ropa se i pres
neklid na Blizkém Vychodé pohybuje klidné. Inflacni tlaky jsou proto zatim pod kontrolou.

Za riziko vnimam globélni vyvoj. Citime, ze jsme stale vice propojeni. Rust cen v USA by se mohl
prenést i déle po planeté. V Evropé je ale zatim situace klidnd. V eurozéné rostou spotrebitelské
ceny meziro¢né jen o 2,4 %. Zatim se neni ¢eho bat, takZe ja bych ve sniZovéani urokovych sazeb o pul
procentniho bodu pokracoval jesté jednou. Pak uz to muze byt dost rizikové. To bude na novou
prognozu a tézké rozhodovani.

To, Ze se CNB bréani vét$imu snizeni tirokovych sazeb, samoziejmé brzdi ekonomiku. Ta letos poroste
jen v radu desetinek procenta. Bude to dals$i promarnény rok od roku 2019. S vysokymi trokovymi
sazbami se ekonomika nerozhybe. Vibec bych se nedivil, kdybychom se nevrétili na predcovidovou
uroven. To je Silené. VSichni se uz zotavili jen my ne.
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emitentum, klientim a partnerum. Konsolidovany obrat celé skupiny je 70 mil. K¢, méa pres 1 900
investort a 415 mil. K¢ aktiv. Provozuje také portal Dluhopisomat.cz nejlépe hodnoceny dluhopisovy
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