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Milé kolegyné, mili kolegové,

financni zpravy posledni doby jsou tak zasadni, ze spolehlivé pIni prvni
stranky novin. Dvojciferna inflace, razantni zvysSeni urokovych sazeb a
naposledy jmenovani Alese Michla guvernérem Ceské narodni banky.
Zejména po prezidentové volbé nejvyssiho strazce financi v zemi se
okamzité vyrojily desitky komentaiG a spekulaci. Pfedevsim kolem

dalSiho vyvoje sazeb, protoze o budoucim guvernérovi je znamo, ze
v posledni dobé v bankovni radé hlasoval proti jejich zvySovani.

Jsem toho nazoru, Ze guvernér, at je jim kdokoli, musi Fesit realné
problémy nasi ekonomiky. A v toto sméru ma Ales Michl na stole
vyloZeny UplIné stejné karty jako jeho predchiidce Jifi Rusnok: vysoka
inflace, vyrazna inflacni o¢ekavani a stale slabnouci nadéje, ze
dvojciferna Cisla jsou jen kratkodobou zalezitosti. Fiskalni politika ve
vleku deficitl a pod tlakem na jejich dal$i zvyeni. Koruna slab&i, nez by
CNB chtéla, a nezaméstnanost stale extrémné nizka.

Rozhodnuti nejen nového guvernéra, ale

hlavné vyroky celé bankovni rady zalozené na

vétsinovém konsenzu, jsou nutné témito

faktory determinovéany. CNB je strdZzcem

stability mény a ja doufam a vérim, ze jeji

rozhodnuti budou vzdy v souladu s timto

zadanim.

Preji Vam vse nejlepsi!

Monika Zahalkova, vykonna reditelka



https://mailchi.mp/cbaonline/cba-news-14138682

Aktudlné

CNB zvysila sazby, ¢eka slabsi rast a az 15% inflaci

Ceskéa narodni banka zvedla zékladni Grokovou sazbu na nejvyssi Groven
za vic nez 20 let a v nové progndze Ceka pro letosni rok nizsi hospodarsky
rUst a vys$i inflaci nez dosud. Zvy$eni zakladni Urokové sazby o 0,75
procentniho bodu na 5,75 % bylo pro trh prekvapenim.

CNB zvysila jiz po Sesté za sebou sazbu v nadstandardnim rozsahu o vice
nez 0,25 procentniho bodu. Analytici pritom ocekavali, Zze sazba poroste
jen 0 0,5 %. Takto vysoko byla sazba naposledy v roce 1999. Ddvodem
jejiho zvySovani je naddle rostouci inflace umocnéna valkou na Ukrajiné a
snaha centralni banky tlumit inflacni oc¢ekavani.

Podle hlavniho ekonoma Ceské bankovni asociace Jakuba Seidlera se
ukazuje, ze CNB stéle povazuje za dlleZitéjéi krotit inflaci neZ se obavat
negativnich dopadt vyssich sazeb na redlnou ekonomiku. , Tento rdst



sazeb vsak jiz letosni dvoucifernou inflaci nezvrati, hraje se o inflaci
pristiho roku," upozornil Jakub Seidler. Analytici pfitom ocekavaji, ze
sazby letos dosahnou svého vrcholu na Urovni kolem 6,5 %.

CNB souc¢asné s mé&novym rozhodnutim zverejnila i novou, aktualizovanou
progndzu vyvoje makroekonomickych ukazatell. Rst spotfebitelskych cen
v nové prognéze ¢eka pro letodek na primérnych 13,1 %, b&hem roku az
témeér 15 %. PFisti rok by inflace méla klesnout na 4,1 %. V predchozi
unorové progndze pred vypuknutim valky na Ukrajiné pocitala banka letos
s primérnou inflaci 8,5 % a pristi rok 2,3 %. Rizika a nejistoty nové
prognoézy oznatila rada CNB jako vyrazna.

Odhad vyvoje ekonomiky pro letodek CNB zhorsila a pro piisti rok mirné
zlepSila. Letos ¢eka rdst hrubého doméaciho produktu o 0,8 % a pristi rok o
3,6 %. Rlst HDP b&hem leto&niho roku vyrazné zpomali a ve druhé
poloviné roku ekonomicka aktivita dokonce meziro¢né mirné poklesne.

Z trhu

CBA Hypomonitor: Grokové sazby vzrostly na 4,4 %

Banky a stavebni sporitelny poskytly v dubnu hypotecni Gvéry

v celkovém objemu pres 17,5 mid. K¢&. Oproti bfeznu tak objem i pocet
poskytnutych hypoték vyrazné propadl zhruba o 40 %. Zesilil i mezirocni
pokles, ktery prekonal 60 %. Citelny propad novych hypoték v dubnu
zpUsobila patrné nova prisné&jsi pravidla CNB. Jejich o¢ekévana platnost
zaroven vedla k urcitému predzasobeni v drivéjsich mésicich, coz se ve
slabdich dubnovych ¢islech také promitlo. Urokova sazba u skute¢né
novych hypoték bez refinancovani v dubnu vzrostla na 4,4 %

z breznovych 4,15 %. R{st hypoteénich sazeb tak dle o&ekavani
pokracuje a tento trend uvidime i v dalSich mésicich vzhledem k dalSimu
rlstu trznich Urokl. Uvedené informace plynou z dat CBA Hypomonitoru,
ktery zachycuje data vSech tuzemskych bank a stavebnich spofitelen
poskytujicich hypotecni Uvéry na domacim trhu.



https://cbaonline.cz/cba-hypomonitor-urokove-sazby-vzrostly-na-44-

Pokradujici rlst inflace prevysuje oéekavani analytikl i centralni banky.
V dubnu , a tona 14,2 % z breznovych 12,7
%. Odhad trhu ¢inil 13,2 %, odhad CNB pak 13,8 %. Hlavni pfi¢ina
dubnového zrychleni mezirocni inflace Sla na vrub cendm spojenym

s bydlenim. Cena elektfiny vzrostla v mezirocnim srovnani o 30 % (v
brfeznu o 24,7 %), cena plynu pak o0 44,2 % (v bfeznu o 37,7 %). Tyto
faktory pfispély k meziro¢nimu zrychleni cen o zhruba 0,3 procentniho
bodu, obdobné jako v minulém mésici. Dale opét zrychlilo imputované
najemné, ato z 16,3 na 17,7 % mezirocne, coz prispélo k mezirocni
inflaci necelymi 0,2 procentnimi body. Celkové ceny bydleni v dubnu
zrychlily inflaci o cca 0,6 procentniho bodu. Rist cen v kategorii bydleni
dosahl mezirocné 20 % a je nejvyssi od konce roku 1998 (na zacatku
roku 1998 presahoval 30 %). DalSim silnym proinflacnim faktorem byly
ceny potravin, jejichz mezirocni dynamika dosahla 10,7 %, coz je nejvice
od konce roku 2008. Dubnova cisla posouvaji inflacni vyhled pro letosni
rok smérem ke 14 %.

Dalsi dil diskuzniho poradu CBA Focus se zaméFil inflaci ve vysi, kterou
nepamatujeme jiz léta. Jak dlouho mze centrdini bance trvat, ne? se ji
podafi inflaci zkrotit? A kde jsou hranice pomoci domacnostem a firmam,
které jsou neustdlym zdrazovanim klicovych komodit a zejména energii
ohrozeny? Méla by byt pomoc adresna nebo plosna? To jsou hlavni
otazky, které probirala moderatorka poradu Petra Krmelova s Mojmirem
Hamplem, ¢lenem Narodni rozpoctové rady a byvalym viceguvernérem
CNB, Jakubem Seidlerem, hlavnim ekonomem CBA, a Pavlem Cyrianim,
mistopredsedou predstavenstva CEZ. Sledovat CBA FOCUS mizete

na nebo si ho miZete poslechnout na

Prezident Milos Zeman jmenoval

. Dosavadni ¢len bankovni rady se funkce ujme od cervence.
Nahradi Jifiho Rusnoka, kterému v ¢ervnu konc¢i druhy mandat a znovu
kandidovat nemuze. Ale§ Michl v minulosti mimo jiné pusobil
v Raiffeisenbank a byl externim poradcem nékdejsSiho premiéra Andreje
Babiée (ANO). Clenem bankovni rady CNB je od konce roku 2018.
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Ales Michl a dalsi ¢len bankovni rady Oldfich Dédek opakované jako
jedini ze sedmiclenné bankovni rady hlasovali proti zvySovani Urokovych
sazeb. Domnivaji se, ze zvySovani sazeb na soucasnou inflaci nezabere,
naopak poskodi export a ekonomiku. Ales Michl také po svém jmenovani
na Prazském hradé rekl, ze na svém prvnim zasedani bankovni rady

v srpnu navrhne ponechani Urokovych sazeb a uvedl, ze navrat inflace k
dvouprocentni hranici potrva dva roky.

Ceskd bankovni asociace usporadala za¢atkem kvétna ve spolupraci s
Evropskou investi¢ni bankou (EIB) konferenci ,,

". V zahajovacich projevech nejprve viceprezidentka EIB Lilyana
Pavlova prezentovala evropské iniciativy na podporu zelenych investic s
cilem nejen zpomalit zménu klimatu, ale také zlepsit energetickou
bezpecnost. Viceprezident CBA a CEO Komer¢ni banky Jan Juchelka
nastinil pristup CBA a bank k financovani prechodu ¢eské ekonomiky
k vyssi udrzitelnosti. Politickou strategii vysvétlil naméstek ministra
primyslu a obchodu René Nedéla. Hlavni ekonom CBA Jakub Seidler
navazal analyzou ¢eského makroekonomického prostredi jako
komplikovaného nastupniho prostoru pro energetickou transformaci,
zatimco hlavni ekonomka EIB Debora Revoltella nastinila mozné bariéry
»zelenych" investic v CR a EU. Panel moderovany gestorem Komise pro
udrzitelné finance CBA Petrem Prochazkou se zamé&fil na pristupy k
podpore investic do energetické Ucinnosti, do Uspor energie a zelenych
inovaci. Na tato témata v panelu diskutovali Shiva Dustdar, vedouci
Innovation Finance Advisory EIB, vykonny feditel specializovaného
financovani skupiny CSOB Vladislav Nozi¢ka, manazer inovaci a rozvoje
CEZ ESCO Jifi Novotny a zakladatel a partner Tilia Impact Ventures Petr
Vitek.

Moznosti vyuziti bankovni identity se dal rozsifuji. Nejnové;ji ji Ize vyuzit
pro vzdalenou . Registrace do Narodni
knihovny umoznuje béhem nékolika minut aktivovat ¢tenarské konto a
tim ziskat pfistup k digitalizovanym dilim nedostupnym na trhu nebo

k licencované databazi. Vzdalena registrace plati na jeden rok za
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poplatek 100 korun. Registrovani ale neobdrzi klasicky &tenarsky prikaz
a nékteré sluzby knihovny tak nemohou vyuzivat. Pro jeho ziskani je

tfeba osobné navstivit Klementinum a registraci dokongéit. Ctenar si pak
muze pUjcovat knihy a dokumenty nebo vyuzivat studovny.

Z legislativy

Rozsiri se moznosti k prolomeni bankovniho
tajemstvi

Ministerstvo financi by nové mélo ziskat moznost prolomit
bankovni tajemstvi v ptipadé&, Ze pljde o spolupraci

s Evropskym UFadem pro boj proti podvodim (OLAF). Podle

navrhu zédkona o spolupraci Ceské republiky s OLAF a novel zakonl o
banké&ch, sporitelnich Uvérnich druzstvech a o centralni evidenci Gétl by
si v takovém pripadé mohlo ministerstvo vyzadat od bank a druzstevnich
zalozen vypis transakci a ziskavat také informace v centralni evidenci
G¢tl. Navrhovand pravni Uprava je nezbytna pro uréeni pFisludného
organu s pravomoci informace pozadované Uradem OLAF v rdamci jeho


https://apps.odok.cz/veklep-detail?pid=KORNC3MFLG46

vySetrovani ziskavat a dale je uradu OLAF predavat. Obecné spoluprace s
OLAF, ktery mimo jiné vysetioval i kauzu Capi hnizdo, funguje tak, ze
Urad prostrednictvim MF preda sva doporuceni z kontroly Fidicimu organu
v CR. Ten na zakladé téchto doporuceni vyhodnoti, zda zahaji vlastni
kontrolu, jejimz vysledkem muze byt naptiklad Fizeni o odnéti dotace
nebo zda se s doporucenim OLAF neztotozni.

Financni

vzdélavani

European Money Quiz 2022
ma své vitéze

V celoevropském findle patého

roc¢niku soutéze European Money Quiz, kterd se zaméruje na financni
gramotnost 13 aZ 15letych studentl, byly nejlispé&3néjsi tymy Norska,
Italie, Irska, Srbska a Malty. Prvni tfi tymy ziskaji od Evropské bankovni
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odmeéna ve formé dvoudenniho vyletu do Bruselu s navstévou vybranych
evropskych instituci. Soutéz je soucasti iniciativ EBF v oblasti financni
gramotnosti, které upozornuji na vyznam financniho vzdélavani mladych
lidi. V Ceské republice je koordindtorem soutéze jiz tradi¢né Ceska
bankovni asociace. V on-line findle soupefilo ve svych financnich
znalostech celkem 29 dvouélennych studentskych tymd, jejichZ Gkolem
bylo co nejrychleji a samozrejmeé spravné zodpovédeét celkem 20
kvizovych otazek tykajicich se, kromé jiného, i udrzitelnosti,
internetovych podvodd, sestavovani rozpoétu a kryptomén.


https://www.ebf.eu/ebf-media-centre/updates/european-money-quiz-2022-winners/

Bankovni asociace zhorsila odhad riistu ekonomiky

Experti Ceské bankovni asociace se shodli na aktualizované prognéze

vyvoje ekonomiky, ktera poéita se zhorsenim vétsiny
makroekonomickych Gdajt. Ceska ekonomika letos zpomali na 1,8 %,
rizika stagflacniho vyvoje sili a realné mzdy letos citelné propadnou.

Analytici vsak zaroven upozornili na extrémni nejistoty dané predevsim
vyvojem konfliktu na Ukrajiné.

Postpandemické ozivovani globalni ekonomiky narusilo koncem Unora zahajeni
ruské valecné agrese na Ukrajiné. To dosavadni relativné pfizniva oCekavani
ohledné budouciho ekonomického vyvoje Uplné zménilo. Konflikt v Evropé
prinasi kromé obrovskych lidskych tragédii fadu nepriznivych ekonomickych
dopadd. ,Ruskd agrese na Ukrajiné otoCila zadatkem letosniho roku smérovani
svétové ekonomiky a zapricinila, Ze po dvou pandemickych letech bude
ekonomika Celit neméné obtizné situaci i letos. Vysoké ceny energii, problémy
v dodavatelskych vztazich a citelny rdst cen budou podvazovat ekonomicky
rdst po cely letosni rok," uved! hlavni ekonom CBA Jakub Seidler.

Rist nepfesahne 2 %

Rlst tuzemské ekonomiky dle progndzy CBA v letosnim roce zpomali oproti
plvodnim odhadim na polovinu. Zatimco pfedchozi prognéza z po&atku Gnora
ptredpokladala rist o 3,7 %, ta sou¢asna ho odhaduje na 1,8 %. Odhad je tak
v tomto ohledu mirné optimisti¢téjsi ve srovnani s posledni prognézou CNB ¢i
ministerstva financi. To je v$ak dano i tim, Ze prognéza CBA pii svém vzniku jiz
znala odhad rlstu za prvni Etvrtleti. Navzdory ptiznivéjsimu vysledku prvniho
Ctvrtleti progndza predpoklada mezictvrtletni propad ekonomiky ve druhém

a tfetim &tvrtleti. Meziro&ni rist ekonomiky se tak bude pohybovat v druhé
poloviné letoSniho roku pobliz nuly a nékteré progndzy bank cekaji i mirny
pokles.


https://cbaonline.cz/cba-makroekonomicka-prognoza
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Inflaci tahnou ceny bydleni

RUst cen nadale prekvapuje a v dubnu zrychlil nad o&ekdvani trhu i centralni
banky na 14,2 %. To prinasi i rizika pro letosni odhad inflace, kterou prognéza
vidi na urovni 12,5 %. Zrychlovani inflace je letos tazeno predevsim cenami
spojenymi s bydlenim, rlstem cen potravin a také pohonnych hmot.
Ekonomové prognostického panelu se obecné shodovali, ze v oblasti inflace
existuji rizika ve sméru vyssich hodnot, a to pro letosni i pristi rok. Zejména
ceny energii citelné vzrostly i pro dlouhodobé kontrakty pristiho a prespfistiho
roku, coz bude prindset dalsi proinflacni rizika, pokud se situace na trhu
neuklidni. V pridtim roce ¢eka panel primérnou inflaci ve vy$i 4,5 %, nejvyssi
odhad pak hovori o 7 %.

Zaméstnanci si pohorsi

Priimérné mzdy by mély v letodnim roce riist obdobné jako loni zhruba o 6 %.
Nebudou tak zdaleka kompenzovat rychly rist cen a redlné mzdy proto
poklesnou o vice nez 6 %. V pristim roce pak prognosticky panel ¢ekd navrat
rlstu redlnych mezd, a to o 1,5 %. A&koli pro pristi rok predpoklada konsensus
odhadd obdobnou dynamiku kolem 6 %, nelze vyloudit zesileny tlak ze strany
odbor{ i zaméstnancd kompenzovat vysokou inflaci z leto&niho roku.

Sazby jesté mirné vzrostou

Nad o&ekavani rychleji rlst cen se promitl i v podstatné rychlejsim rdstu
Urokovych sazeb ze strany CNB. Ta v poslednich nékolika &tvrtletich zvysila
Urokovou sazbu az na nynéjich 5,75 %. Podle posledni prognézy CNB by
mohly jit Urokové sazby ddle nahoru, coz podporuji i silici proinflacni tlaky.
Prognosticky panel tak predpoklada koncem cervna dalsi zvySeni Urokovych
sazeb. Prozatim ¢ekd koncem leto$niho roku zakladni sazbu CNB na Urovni 6 %
a pristi rok ve vysi 4 %.

Navzdory citelnému rlstu Urokovych sazeb a vétsi atraktivité koruny v oéich
zahrani¢nich investor prognosticky panel CBA nepredpokladé vyrazné&jsi
posileni koruny. Koncem letosniho roku by se méla koruna dle konsenzu
pohybovat kolem Urovné 24,3 K¢ za euro a v roce pristim u 24 K¢ za euro.

Sili tlak na prohloubeni deficitu

Deficit hospodareni statu pro leto$ni rok odhaduje prognéza CBA na 4,9 %
HDP, coz je oproti pfedchozi progndze zhorSeni nasledkem nepfiznivych
dUsledkd valky na Ukrajin. A¢koli doposud inkaso dafiovych ptijma
prekvapovalo spiSe pozitivhe, konsolidace verejnych financi bude vzhledem
k mimoradnym okolnostem probihat pomaleji, jelikoz bude prinaset radu
nestandardnich vydajd. Celkové zadluZeni vefejného sektoru se tak v piistim
roce dostane dle medidnu odhadl k 45 % HDP. , Potfebné stridmost fiskalni



politiky a energeticka krize pravdépodobné snizi politicky kapital a zdroje pro
tolik potfebné strukturdini reformy," dodal Jaromir Sindel, hlavni ekonom
Citibank.

2071 2022 2023
[skutefnost} | (progndza) | (progndza)
3,3 18 2,8
Riist spotieby domacnosti (%) 43 1,1 1,8
Rilst viddni spotieby (%) 3,0 2,0 1,5
Riist investic (bez zasob, %) 0,6 26 4,0
Riist wivozi (%) 5,0 1,0 41
Riist dovozil (%) 11,4 1,4 3,9
Mira inflace: CPI (%) priimér 3,8 12,4 45
Mira inflace: CPI (%) konec roku 6,6 11,9 24
Podil nezam&stnanych osob [MPSV): primér (36) 3.8 3,4 3,3
Primé&ma nominalni mzda [nist v %) 6,1 6,3 6,0

Primé&ma redlnd mzda (%) 2,3 -6,1 1,5

Vladni defict/pirebytek (% HDP) -5.9 -49 -3.7
3,75 6,00 4,00
3M-PRIBOR (%): primn&r 1,13 5,50 5,40
Kurz CZK/EUR: prisné&r 25,67 24,50 24 20
Kurz CZK/EUR: konec roku 24 89 24,30 24,10
Riist realného HDP v eurozoné (%) g2 2.4 2,1
Ceny ropy [USD za barel): brent primér 71 104 92
Rust bankovnich (vérl klientskych (96) 5,4 4.7 4.8
Riist bankownich Gvéri domaonostem (%) B.6 7.0 4.8
Riist bankownich dveri (nefinancnim) podnilkim ([26) 0,8 3,8 4.3
Riist bankownich vikladi klienmtskich celkem [%) 8,8 6,1 5.5

Ukazatel




