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Dnesni kalendar Nejistota ohledné kredibility, respektive ohledné zmény
. . X . reakeni funkce CNB, mlze byt kratkodoba. Po par mésicich
Cas Stat Udalost Trh Minule bude mit finanéni trh jasno. Nicméné jsme v situaci, kdy i
9:00 Cz Pramysl yly 6/22 2,4 33 par mésict mdze mit velké naklady.
9:00 CZ Obchodni bilance mld. ~ -21,5 -23,3 Za prvé, vysoka inflace, kterda mlZe v nasledujicich
10:00 CZ Nezaméstnanost 7/22 3,2 gl mésicich i podle CNB jesté dale stoupat, je nebezpetna

pravé diky své temné strané. Coz neni nic jiného nez
nebezpedi, Zze dojde ke zméné dlouhodobych inflanich

oc¢ekavani a kjejich zadnizdéni na vysSich urovnich.
Nemusi jit nutné o ocekavani, ze inflace bude v dalSich

Zdroj: Thomson Reuters

CNB: novad bankovni rada nejistotu

nesnizila letech 15-20%. Staci, aby si lidé a firmy mysleli, ze bude
o i . o ) . mezi 5-9%. Potom je snizeni inflanich oCekavani a inflace
Jesté par poznamek k CNB. Minuly tyden jsem psal, Z&  nakladngjsi. Takové je minimalng lekce ze 70. a 80. let. U
jeden zargumentl pro zvyseni repo sazby je snizeni firem uz vidime, Zze doSlo k vyraznému zvy$eni inflagnich
kred’|b|I|ty CNB’ v ocich flrlanc“:giho t’rhu po J’mGHOVén" ocCekavani. U domacnosti to nevidime, protoze jejich
noveého guvernéra a po sérii nestastnych vyrocich. Nejde inflaéni ogekavani neméfime. Ale stadi si pustit zpravy na
jen o slib AleSe Michla z kvétna, Ze v srpnu bude hlasovat Nové a inflace, drahota je hlavnim tématem uz nékolik
pro stabilitu sazeb, coz si trh pfecetl tak, Ze bez ohledu na mésicd. Nikdo nezna pfesny mechanismus pfechodu na
data neud@la nic, coz neni v souladu s rezZimem inflacniho temnou stranu inflace. Jestli staci inflace na 20%. Nebo dva
cilovani. Patfi zde i dalSi rozhovory a komentare Cleni oLy s dvoucifernou inflaci. Kazdopadné, a2 inflace probudi
bankovni rady, které riznym zpusobem naznacovaly nebo mzdovou inflaci, tak bude pozdé. A nestadi se zaklinat tim,
primo ukazovaly, jak dusna atmosféra panuje v bankovni Ze realné mzdy klesaji, takze mzdova inflace neexistuje.
radé, Ze je pfikfe rozdélena a ze mlze nastat pomérné .
radikalni zména v nastavovani ménové politiky s novou CR: inflagni oéekavani - 3Y
bankovni radou. Napfiklad kvétnovy rozhovor Toméase "] L;
Holuba, kde fekl, Zze finanéni trh dal novému guvernéru 7]
Zlutou kartu (,Finanéni trh, jakoZto jakysi nestranny
rozhodc¢i, ukazal novému kapitanovi tymu Zlutou kartu jesté & ¢
dfiv, nez nastoupil na hfisté.“. Nebo posledni zasedani 5] s
,Staré rady“, po které Jirka Rusnok uved|, Zze byla snaha '
nalézt kompromis (niz$i zvySeni sazeb), aby se vyjadfila 4 ¢
kontinuita, ale AleS Michal a Odfich Dédek na né&j nechtéli ol ,
pristoupit. Coz si trh nemohl vylozit jinak, nez Ze kontinuita
nebUde' s 2;]‘04 ’ 2006 .2.0.0.8 .”2.010” 20‘12” 20‘1.4. 26‘16 20‘1.8 2‘020 ”.20‘22”.202.4” 2‘0‘2‘6‘ 2
CNB a implikované sazby — fmy Soures: Refiy Dstasresrn, Cacks sporains

Ano, inflace je z velké €asti ovlivnéna nakladovymi faktory.
A ano, inflace v CR neni nejvy$si ze viech zemi EU. Ale
jadrova, medianova nebo trimmed inflace je bud nejvyssi
nebo na prvnich pfi¢kach. Rozdil z velké ¢asti Ize pfisoudit
poptavkovym faktorim, at uz jde o trh prace nebo o fiskal.
Nebo o pravé o rozjeti inflatnich oCekavani firem, které
nafukuji marze. Nebo finanéni gramotnosti, jak o tom piSe
nas Michal.

2020 2021 2022
— 1Y swap —— 1Y1Y swap
______ repo sazba = Impl. 5Y5Y ze swapu

Source: Refinitiv Datastream, Ceské spofitelna
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Inflation indicators
(yly, in %, June 2022)
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3.Pohledavky

veetne CP,
Zlstatek

A druhy dlvod, pro¢ par mésicu nejistoty maze mit v tomto
obdobi vysoké naklady, je kurz, intervence, a tedy pokles
devizovych rezerv. Dekadni bilance CNB prozrazuje, Ze
~Pohledavky v(¢i zahrani¢i v€etné cennych papir“, coz je
proxy pro devizové rezervy, poklesly mezi prvni dekadou
v kvétnu do konce ¢ervence o0 384 mid. CZK. Tedy o 10%.

Srpnové zasedani pfineslo docela zasadni zménu reakéni
funkce CNB. Zda se, Ze bankovni rada rezignuje na
zkroceni inflace v pFistim roce: na jafe CNB &ekala v piistim
roce inflaci na 4,1, ted uz 9,5%. To je velky rozdil a ano, to
je pak konzistentni se sazbami na 7%.

Pod tim je ale docela zasadni zména v ménové politice
CNB. Zakladni scénaf do srpna predpokladal, e CNB
ciluje inflaci v horizontu 12-18 mésicd. To bylo neménné a
kolem toho se mohli délat citlivostni scénare. Alternativu ,co
by kdyby* cilovani vzdalenéjsi inflace uz ukazala pfedchozi
bankovni rada. Ale jen jako alternativu. Nyni zakladni
scénar predpoklada, ze CNB ciluje inflaci za 18-24 mésic(.
MozZna jsem hnidopich, ale olekaval bych, Ze takova
zména v ménové politice a reakéni funkci bude vyfutrovana
argumenty a simulacemi, vysvétlena. Ale ono ne. Takze jde
o trvalou zménu nebo do¢asnou? Nevime = pokles nejistoty
nenastal.

CESKAS
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Jinymi slovy, zakladni scénaf, ktery ukazuje stabilitu sazeb
na cca 7%, neni porovnatelny se minulym zakladnim
scénarem, ktery ukazoval potfebu zvysSit sazby na 8%.
Update navic ukazuje, ze standardni (= stary) vypocet
zakladniho scénafe by implikoval sazby nad deseti
procenty!

CPl inflation (yly, in %) 3M PRIBOR (%, p. a.)
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AIe pozor, sazby nad 10% naznaéuje i scénéF ktery
se pta, co by se stalo, kdyby infla¢ni ocekavanl vzrostla na
5% do konce roku 2023 (a pak postupny navrat na 2%).

Nejistota tak pfetrvava, protoze nazorové je bankovni rada
stale rozdélena. Hlasovani pro stabilitu vs. zvySeni sazeb o
cely procentni bod nelze popsat jinak. Nevime, jestli
divodem je néco ve stylu ,pockdme na zafi a budeme
chytfejSi ohledné rozsahu nutného zvySeni sazeb, jeden
mésic zpozdéni neni takova tragédie“. Anebo zda jde o
trvalej§i zménu reakéni funkce a cilovani inflace. Za par
mésicu bude jasno. Ale tentokrat téch par mésicu nejistoty
muZe vyjit pékné draho.

CPl inflation (yly, in %) 3M PRIBOR (%, p. a.)
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