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¢ Inflaci ve vyrobé v zafi tlacily nahoru extrémné vysoké ceny energii
« 0. Dédek (CNB) opatrné naznacil, kdy by uvaZoval o ukonéeni intervenci na podporu koruny

Obchodovani koruny vici euru se vtomto tydnu
neprekvapivé odehravalo predevSim vrozmezi
24,50 — 24,60 CZK/EUR. V pfistim tydnu ve ctvrtek
(27/10) sice zaseda Evropska centralni banka (ECB),
kterd témér jisté opét zvysi urokové sazby o 75
bazickych bod(, ale dopad na kurz koruny bude
podle nas jen omezeny. A na zacatku listopadu
(3/11) nasledné zaseda i bankovni rada CNB, ktera
vSak s vysokou pravdépodobnosti se sazbami hybat
nebude. Podle mé nelze od CNB zatim oéekavat
zménu v nastaveni intervenci. Pokud by totiz CNB
prestala intervenovat, tak by koruna skokové
oslabila a to klidné Fadové o0 4 — 5 % a to si vétsina
bankovni rady za soucasné situace rozhodné
nepreje. Vysledné se proto i zasedani CNB
pravdépodobné obejde bez opravdu vyraznéjsich
pohybUli ¢eské mény a nejzajimavéjSim vystupem
tak bude nova makroekonomicka prognoéza v cele
s nacrtnutou trajektorii spotiebitelské inflace.

Za pozornost stal vtomto tydnu rozhovor s ¢lenem
bankovni rady CNB O. Dédkem, ve kterém centralni
bankér uvedl, zZe by hlasoval pro zvySeni urokovych
sazeb v pripadé rozjezdu mzdové — inflacni spirdly
nebo v pfipadé devalvacné — inflacni spiraly (pokud
by se kvali nepfiznivému ekonomickému vyvoji
zvysil tlak na oslabovani kurzu koruny). Dédek velmi
opatrné naznacil i zakladni predpoklad ukonceni
devizovych intervenci na podporu koruny, kterym je
podle néj vrchol inflace. Hypoteticky podle mé,
pokud by inflace dosahla vrcholu ve 4. ctvrtleti, by
tak CNB mohla zaéit intervence omezovat (ukongit)
v 1. ctvrtleti pfiStiho roku. Dédek vsak neni v
bankovni radé sdm a velmi bude samoziejmé
zaviset i na budoucim naladéni financ¢niho trhu, aby
koruna po vypnuti intervenci skokové neoslabila. 1.
Ctvrtleti priStiho roku je podle mé zaroven
nejblizSim moznym terminem, kdyZz minimalné do
konce letosniho roku budou intervence i nadale
probihat. Samotné vypnuti intervenci vsak muze
byt docela problematické, protoZe financni trh
bude pravdépodobné hledat novou rovnovainou

uroven koruny, coZ se neobejde bez vyraznéjsSich
pohybl a predpokladim, 7ze €NB bude muset
vomezené formé zlstat i naddle intervenéné
aktivni.

Na domaci makroekonomické statistiky byl tento
tyden pomérné nezajimavy. Za pozornost stala
zéfijova vyrobni inflace. Ceny primyslovych
vyrobcl vzrostly o 1,2 % m/m a o 25,8 % r/r. Za
mezimésiénim rdstem cen ve vyrobé stily
dominantné energie — v odvétvi elektfiny, plynu,
pary a klimatizovaného vzduchu vzrostly ceny o 6,7
%. | na meziro¢nim rlistu maji stale vétsi podil ceny
energii, ackoliv velmi vysoky je i cenovy rist
chemickych latek ¢i potravinarskych vyrobka.
Pozitivem alesponi je, Ze dale klesa meziro¢ni cenova
dynamika u obecnych kovd. Ceny zemédélskych
vyrobcl v zafi poklesly 0 1,3 % m/m a vzrostly 0 33,6
% r/r. Ceny stavebnich praci vzrostly 0 0,3 % m/m a
013,1 % r/raceny ve sluzbacho01,5% m/mao6,8
r/r. Ve sluzbach zcela vy¢niva rlst cen za reklamu a
prizkum trhu (23 % r/r). V souhrnu Ize Fici, ze v fadé
cenovych oddild Ize pozorovat stabilizaci, ale do té
doby, nei nedojde kustaleni cen elektfiny a
zemniho plynu, tak o jednoznacném poklesu
inflacnich tlakl nemuze byt fec.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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