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» Dalsi oslabeni koruny viiéi euru v tomto tydnu nad hladinu 23,70 CZK/EUR - CZK nejslabsi od konce bfezna

* 1 dubnovy vyvoj cen ve vyrobé potvrzuje, Ze inflace v €R zaéina odeznivat

Koruna v pribéhu tohoto tydne déle oslabovala a
zkraje patecniho odpoledne se jiz obchodovalo v
blizkosti hladiny 23,75 CZK/EUR, coZ jsou nejslabsi
hodnoty koruny od konce btezna. Zatimco od
zaCatku letosniho roku koruna téméfr vyhradné
pfekvapovala posilovanim, tak vyvoj v poslednich
tydnech naznacuje, Ze se apreciacni trend koruny
lame. Koruna se sice letos nedokazala dostat pod
hladinu 23 CZK/EUR a plné tak netestovala
historickd maxima zléta 2008, ale prlimérny
mésicni kurz koruny vici euru byl letos v dubnu
s hodnotou 23,44 CZK/EUR nejsilngjsi v historii
Ceské mény. V Cervenci 2008 priimérny mésicni kurz
koruny ¢inil 23,53 CZK/EUR.

Situace se vSak v poslednich tydnech méni, kdyz
Ceské méné neprospivd aktudlni vyvoj na
eurodolaru, kde posiluje americky dolar (negativni
korelace mezi korunou a dolarem). Koruné zaroven
aktualné neprospivaji ani dalsi diikazy o tom, Ze je
inflace v CR na dstupu (na prvni pohled to nenf tak
zjevné, protoZe stdle dvouciferna mezirocni inflace
zakryva prudké zpomaleni mezimési¢niho ristu).
V minulém tydnu to byla spotrebitelska inflace,
respektive mezimési¢ni dynamika celkové a
predevsim jadrové inflace. Mimochodem, v tomto
tydnu byla na webovych strankdch CNB k tématu
klesajici inflace zvefejnéna analyza, s ndzvem Inflace
klesa — priibézné vyhodnoceni dezinflacniho procesu
v Cesku. V tomto tydnu odeznivajici inflaci potvrdil
dubnovy vyvoj cen ve vyrobé. V mezimési¢nim
srovnani ceny poklesly jak u prdmyslovych (-1,2 %
m/m), tak i u zemédélskych vyrobct (-3,1 % m/m).
Naopak mezimésicné vzrostly ceny stavebnich praci
(0,3 % m/m) a trznich sluzeb pro podniky (1,4 %
m/m).

Mezirocné ceny zemédélskych vyrobcl jiz de facto
stagnuji (0,1 % r/r), coz by se v dal$im pribéhu roku
mélo zadit pozitivné promitat do koncovych cen
potravin. V rostlinné vyrobé ceny poprvé od fijna
2020 klesly, a to o 12,0 %. V primyslu je vidét
citelné zpomalovani cenové dynamiky (v dubnu 6,4

% r/r z bfeznovych 10,2 % r/r). Ceny prtimyslovych
vyrobctli bez energii v dubnu zvolnily na 5,7 % r/r
z bfeznovych 9,5 % r/r. Zvoliiuje i cenova dynamika
u energii a napf. ceny chemickych a ropnych
vyrobk( dokonce klesaji. Meziro¢ni tempo inflace
naopak vdubnu zrychlilo u trznich sluzeb pro
podniky (6,6 % r/r).

Vratme se jesté do minulého tydne, kdy byl
zvefejnén zdznam z kvétnového zasedani bankovni
rady CNB, kde se wyjasnilo, kdo z centralnich
bankérl hlasoval pro zvySeni Urokovych sazeb. Pro
zvySeni sazeb hlasovala trojice Holub, Kubelkova,
Prochazka, kdyZz predevsim jméno K. Kubelkové je
pro mé prekvapivé. Argumenty pro rlst sazeb se
nesly v nékolika propojenych liniich — (1) odolnost
ekonomiky a pracovniho trhu a jejich jen malé
ochlazeni v poslednich mésicich, (2) riziko mzdové-
inflacni spirdly a (3) riziko odkotveni inflacnich
ocCekavani. Vzhledem ktomu, Ze v poslednich
tydnech oslabuje koruna a rlst mezd v 1. Ctvrtleti
muZe prekvapit k 10 %, tak na ¢ervnovém zasedani
bankovni rady madie nakonec skutecné dojit
k margindlnimu zvyseni urokovych sazeb o 0,25
procentniho bodu. V minulém tydnu byl sice
zvefejnén balicek opatfeni na snizeni schodku
statniho rozpoctu, ale vzhledem k prodlevé fiskalni
politiky (opatfeni budou navic realizovana az vr.
2024) se tim bankovni rada nemusi pfilis fidit.
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