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Ekonomicky komentar CBA: Dubnové indikatory diivéry vyznivaji pozitivné a podporuji
jestrabi argumenty pro rozhodovani CNB

Ekonomickd ddvéra v dubnu plosné vzrostla, nejvice pak byla taZena primyslem, domdcnostmi a
sluzbami. Ndrdst davéry vsak zaznamenaly vsechny sledované segmenty ekonomiky, k cemuZ doslo
naposledy v poloviné pfedminulého roku (graf 1). Divéra mezi podnikateli je tak na nejvyssi urovni od
cervence minulého roku, u spotrebitelti je pak na urovni pred zacdtkem konfliktu na Ukrajiné. U
primyslovych firem se opét zvysuje vnimdni nedostatku vhodnych zaméstnanct jako bariéry ristu,
stdle vSak previddd nedostatecnd poptdvka, kterd se nicméné postupné sniZuje. Zatimco obavy z ristu
dalsiho rastu cen se zvysila. Dubnové indikdtory davéry tak vyslaly pomérné silny signdl, Ze ekonomickd
aktivita se vyviji pfiznivéjsSim smérem, coz bude spise udrZovat inflacni tlaky zvysené a bude podporovat
argumenty CNB pro mirny rist urokovych sazeb na kvétnovém jedndni CNB.

Dlvéra domacnosti v dubnu pomérné silné vzrostla a ackoli stale patfi v historickém kontextu mezi
slabé, sentiment domacnosti se evidentné zlepSuje. Domdcnosti vnimaji optimistictéji ekonomickou
situaci a svou vlastni finan¢ni situaci, klesaji obavy z nezaméstnanosti. Navzdory tomu stale tfetina
domacnosti hodnoti svou finanéni situaci hlre nez pred rokem, vtomto ohledu se vyvoj oproti
predeslym mésicim pfilis nezménil. Pfekvapuijici je, Ze dale se citelné sniZila obava doméacnosti z rlistu
cen, dostala se dokonce na nejnizsi Urovenl od konce roku 2011 (graf 2). V pretrvadvajicim prostredi
rostoucich cen je tento vyvoj pomérné prekvapuijici a je tak otdzkou, zda lze tento vyvoj nakonec
hodnotit pozitivné, jelikoZ mizZe indikovat, Ze si domdacnosti na prostiedi vyssi inflace spiSe zvykly.
Ackoli se dlvéra domdcnosti zacala v letosSnim roce obecné zlepSovat, stale zUstdva z historického
pohledu nizkd, odpovidd vsak Urovni odchazejici krize druhé poloviny roku 2013 (viz graf 1 — ¢ast
Spotrebitelé).

Také davéra mezi podnikateli se v dubnu plosné zvysila, nejvice ji tahl stejné jako v predeslém mésici
pramysl, v dubnu se vsak pridaly i sluzby. Priznivé je, Ze primysl tahlo na rozdil od predchoziho mésice
i pfiznivé hodnoceni soucasné situace, nejen pozitivngjsi vyhlidky do budoucna. Zlepseni ve sluzbach
bylo zplUsobeno predevsim ocekavanim silnéjsi poptavky v pristich 3 mésicich. Dubnova data pak
pfinesla také informace o vyvoji kapacit a bariér rlstu. Obecné plati, Ze se jako bariéra rlstu mirné
snizuje nedostatek poptavky a materialu a naopak se opét zvysuje faktor nedostatku pracovni sily (graf
3). To je indikace, ze se ekonomicka situace obecné a trh prace opét vyviji pfiznivéji, z pohledu
antiinflacniho boje to je vSak pro centrélni banku spiSe nepfizniva zprava spole¢né s tim, Ze ofekavani
rastu prodejnich cen opét vzrostlo jak v primyslu, tak ve sluzbéch, a ve stavebnictvi a maloobchodu se
snizilo jen nepatrné (graf 4). Dnesni indikatory dlvéry tak vyznivaji vesmés pozitivné, z pohledu
centralni banky vSak prinasi jestfabi argumenty a kvétnové jednani tak nakonec nemusi byt ohledné
vyvoje Urokovych sazeb tak jednoznacné, jak se jeSté pred nékolika tydny mohlo zdat.
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Duvéra v jednotlivych sledovanych segmentech tuzemské ekonomiky
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Obavy z rustu cen
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Nedostatek zaméstnancii jako bariéra rastu (saldo)
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Vyvoj prodejnich cen v pfistich 3 mésicich
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