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MAKROEKONOMICKE ZPRAVODAJSTVI

Fed zvysil sazby o 0,5 procentniho bodu, kvantitativni
utahovani (QT) zacina

Federalni vybor pro volny trh (FOMC) mél 4. kvétna dalsi
zasedani, kde doslo ke schvaleni rUstu zakladni Grokové
sazby. Kvétnové zasedani bylo zdsadni v tom, Zze nam mélo
prinést nové informace ohledné kvantitativniho utahovani
(QT) - redukce rozvahy Fed. Doposud ndm americka centralni
banka neposkytla zadny rdmec, jak vlastné redukce rozvahy
bude probihat. Mély jsme pouze jisté informace diky zapisu ze
zasedani (FOMC minutes), ale nic oficidlniho nebylo ohlaseno.

Fed ale nakonec ozndmil pfesné to, co bylo psano v FOMC
minutes. Zac¢atek kvantitativniho utahovani bylo napladnovano
na 1. ¢ervna. Co se tyce rdmce, za prvni tfi mésice probéhne
redukce rozvahy v objemu 30 miliard USD u federalnich
dluhopisti a 17,5 miliard USD u MBS (mortgage backed
securities) za mésic. Tudiz dohromady jde o mési¢ni objem
47,5 miliardy USD. Nasledné ma ovsem dojit ke zdvojnasobeni
téchto objemu. Konkrétné jde o 60 miliard USD u statnich
dluhopisl a 35 miliard u MBS. Kazdy mésic americka centraini
banka snizi svou rozvahu o aktiva za 95 miliard.

Trhy podobny ramec jednoznacné ocekavaly, protoze samotné
zverejnéni nemélo pfilis velky negativni vliv. Z vétsi ¢asti byla
nova restriktivhi ménova politika Fed v trzich zapocitdna. Co
se tyka zakladni Urokové sazby, FOMC schvdlilo rist o 0,5
procentniho bodu na 1 %. Tim de facto dali signal, ze timto
tempem Urokové sazby porostou i nadale. To se potvrdilo i diky
kvétnovému FOMC minutes. V zapisu vyplyva, ze Fed zvysi
sazby o 0,5 procentniho bodu i nadchazejici dvé zasedani.
Mimo jiné se v FOMC minutes zmiruje inflace 60krat.

FOMC minutes je ze strany americké centralni banky peclivé
koncipovano s jasnym ucelem. Fed tim dava zfetelné najevo,
ze je pro né inflace naprosta priorita. Tim dava trhu ocividny
signal, ze jejich restriktivni ménova politika bude trvat do doby,
kdy se nesplni infla¢ni cilovani — 2 %. Cili nyni se kalkuluje s tim,
ze zakladni Urokova sazba bude do konce roku nad 3 %. Coz je
jiz povazovani za “restriktivni teritorium®.

Implikace jsou jednoduché, Fed témito restrikcemi casem
dosahne stazeni likvidity z trh(. To mUze trvat minimalné pul
roku. Pro¢ tedy trhy klesaji uz vice jak pal roku? Jde o o¢ekavani.
Investofi a spekulanti na priporavovanou restriktivni ménovou
politiku reagovali s predstihem. Proto je politika v trzich jiz
zapocitana. Respektive nyni je na trzich likvidity stale dost. Trhy
za¢nou pocitovat jeji nedostatek zhruba ke konci letoSniho roku.

Inflace v USA 8,3 % a mezikvartalné pokles HDP

Inflace za duben ¢inila v USA 8,3 %. Z toho vyplyva, ze rast
cenové hladiny velmi mirné zpomalil. PoFad jsou ovéem Spojené
staty na vskutku vysokych drovni. A bez rlstu Urokovych
sazeb inflace dolll nepljde. Jak jsme si jiz Fekli, nova restriktivni
ménova politika bude mit viditelny efekt nejdfive za pul roku.
Inflace proto muze jesté rlst.

Spojené staty kazdopadné zaznamenaly mezikvartalné pokles
HDP. Pokles ¢inil 1,5 %, s &imz prognézy pocitaly. Cili z toho
makroekonomického hlediska méa finan¢ni trh vSechny informace
k dispozici. Nyni se proto projevuje tzv. fait accompli - hotova
véc. Dulsledek tohoto fenoménu je, ze po ohlaseni $patnych
zprav, kurzy rostou. Trzni u€astnici maji radi jisté prostredi.

Nejvyssi inflace od roku 1993

Inflace v Ceské republice opétovné vzrostla na novy dlouhodoby
rekord. Tentokrat meziro¢né stoupla o 14,2 %, diky ¢emuz se
dostavame na Urovné, kde tuzemska ekonomika byla posledné
v roce 1993. To je viceméné v souladu s prognézou CNB, ktera
odhaduje vrchol rastu inflace kolem 15 %. Nicméné varuje, ze
dvojciferna inflace s nami nejspis zlstane az do konce letosniho
roku. Ac¢koliv ma postupné klesat - dezinflace.

Béhem pristiho roku ma byt pokles inflace nejrychlejsi. Prognéza
centralni banky je v tomto ohledu velmi optimisticka, protoze
pocitd s tim, Ze meziroc¢ni inflace klesne na 2 % ke konci roku
2023.

¢&NB zvysila sazby na 5,75 %, novy guvernér Michl a intervence

Ceska narodni banka (ENB) téméF cely prvni kvartal letodniho roku explicitné tvrdila, ze zakladni Urokova sazba ma letos strop na
5 %. Jiz v bfeznu bylo ale skoro jisté, Ze CNB nemUze svému slibu dostat. Inflaéni spirdla se totiz zase rozbé&hla a tuzemska centralni
banka logicky nemGze jenom prihlizet.

Proto nebylo az tolik prekvapujici, ze CNB na kvétnovém zasedani zvysila zakladni Grokovou sazbu o 0,75 procentniho bodu na
5,75 %. Plvodné proklamovany strop jsme proto vyrazné pfekonali. A dle vyjadfeni jednotlivych &lent bankovni rady puUjdou sazby
i mnohem vys.

Do jisté miry se ovéem spekuluje nad tim, ze ENB m(ize upustit od dosavadni jestfabi ménové politiky. Divodem je jmenovani nového
guvernéra Michla, ktery byl doposud v radé ENB. Michl se dlouho stavél proti rastu Urokovych sazeb, ¢imz se nijak netajil. Proto
ménovy kurz koruny jeho jmenovanim tolik utrpél a tuzemska centralni banka musela intervenovat na devizovém trhu. Vyrazny pok-
les koruny V(¢i euru je totiz inflaéni. Podstatna ¢ast inflace je importovana a CNB se snazi skrze ménovy kurz importovanou inflaci
redukovat.

Ostatni ¢lenové bankovni rady jsou ovéem viceméné pro restriktivhi mé&novou politiku v podobé pokra¢ovani ristu Urokovych sazeb.
Cili jmenovani Michla s nejvétsi pravdépodobnosti celkovou politiku tuzemské centralni banky nezméni. JelikoZ jeho hlas zUstava
porad v mensiné.
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INFLACE V NEMECKU VYSTOUPILA NA 7,9 PROCENTA, JE NEJVYSSI OD 70. LET

Berlin - Tempo meziro¢niho rlastu spotfebitelskych cen
v Némecku se v kvétnu zvySsilo na 7,9 procenta, coz je maximum
od prvni ropné krize na prelomu let 1973 a 1974. V predbéziné
zpraveé to oznadmil némecky statisticky Gfad Destatis. Rast inflace
pfekonal o 0,3 procentniho bodu o&ekavani analytik( agentury
Reuters. Motorem inflaéniho rlstu je podle statistik(l pfedevsim

rast cen energii, coz souvisi s ruskou invazi na Ukrajinu.

"Podobné vysoka inflace jako v kvétnu byla v Némecku naposledy
v zimé&1973/1974, kdy se nasledkem prvniropné krize také prudce
zvysily ceny minerdlnich olejd," uvedl statisticky Ufad. Aktualni
inflace tak prekonava hodnoty po znovusjednoceni Némecka na
zacatku 90. let a také podzim 1981, kdy prudce vzrostly ceny
mineralnich olejl nasledkem prvni valky v Perském zalivu.

"Od zacatku valky na Ukrajiné citelné vzrostly zejména ceny
energii, které maji zna¢ny vliv na vysokou miru inflace. Ceny
energii se v kvétnu 2022 zvysily o 38,3 procenta ve srovnani
s lofiskym kvétnem," poznamenal Destatis. O 11,1 procenta se
meziro¢né zvysily i ceny potravin.

V dubnu se mira inflace v Némecku zvySila na 7,4 procenta,
zatimco analytici v anketé agentury Reuters na kvéten ¢ekali rlst
na 7,6 procenta. Pfedbézna zprava ale jako tempo meziro¢niho
rastu spotrebitelskych cen uvadi 7,9 procenta. Podle Udajl
harmonizovanych s metodikou Evropské unie mezirocni inflace
v Némecku v kvétnu ¢inila 8,7 procenta.

Rychly odhad inflace vychazi z Udaju od 3esti z 16 spolkovych
zemi, ve kterych Zije vice nez polovina némecké populace.
Konec¢né udaje za duben zverejni statistici 14. ¢ervna.

Spotrebitelské ceny v Némecku loni meziro¢né vzrostly o 3,1
procenta, nejvice od roku 1993. Letos vladni prognéza pocita
s rGstem o 6,1 procentem. Valka na Ukrajiné ma v Némecku
dopad nejenom na rUst cen, ale zpomaluje i hospodarsky rlst.
Némecka vlada zhorsila vyhled rdstu ekonomiky na leto3ni rok
na 2,2 procenta, zatimco jesté na zacatku roku ocekavala rast o
3,6 procenta.
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