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»  Spotiebitelské ceny v zafi vyraznéji poklesly 0 0,7 % m/m a v jadrové sloZce 0 0,6 % m/m
»  Sance, ze €NB ve 4. étvrtleti snizi sazby, se zvysuje a koruna viéi euru nejslabsi od lofiského zafi

Koruné se v tomto tydnu nedafilo a oslabovala. Ve
ctvrtek vecer se obchodovani kratce dostalo nad
hladinu 24,70 CZK/EUR, coz jsou nejslabsi hodnoty
Ceské mény od loniského zafi. Koruna tak zaroven
oslabila na Uroveri (24,70), v blizkosti které CNB
dlouhodobé intervenovala na podporu ¢eské mény
v obdobi kvéten aZ zafi lofiského roku. Vzhledem
k odeznivani inflace a vnéjsich inflacnich tlakl se
podle mé potteba silné koruny snizuje a pokud
zatne CNB intervenovat, tak to bude na slabsich
Urovnich, ne? aktudlné vidime. Uroven 24,70
CZK/EUR by zaroven méla nyni slouZit jako uréita
technicka bariéra a v nékolikatydennim nadhledu
branit koruné pfed dalSim oslabovanim. Pokud se
tedy vyrazné nezhorsi sentiment na financnich
trzich, coz samoziejmé zcela vyloucit nelze. Konflikt
na Blizkém vychodé totiz trhy zatim celkem ignoruji
a rizikem je rovnéz i dalsi rlist cen zemniho plynu na
uzlu TTF vy$e nad 50 EUR/MWh (nejvyssi cena od
letoSniho Unora).

Co konkrétné stalo za oslabenim koruny v tomto
tydnu? Prvotnim impulsem byl vyraznéjsi
mezimésicni pokles zatijové spotrebitelské inflace, a
to jak celkové (-0,7 % m/m), tak i v jadrové sloZce (-
0,6 % m/m). Slabsi inflace podnitila Gvahy o tom, Ze
se bankovni rada CNB odhodla k prvnimu snizenf
urokovych sazeb jiz letos ve 4. ¢tvrtleti a tyto Uvahy
nasledné podpofil i ¢len bankovni rady T. Holub.
Podle néj nelze vyloucit, Ze bankovni rada zacne se
snizovanim urokovych sazeb uz v letoSnim roce. Pro
rychlost snizovdni sazeb vroce 2024 bude podle
Holuba klicova lednova a unorova inflace, kdy
podniky pfistupuji k precenovani zbozi a sluzeb.
Podle mé je nyni pravdépodobnéjsi, ze CNB sazby
ve 4. ctvrtleti sniZzi souhrnné o pul procentniho
bodu a rizikem je podle mé razantnéjSi pokles
sazeb v roce 2024 s ohledem na rychleji odeznivajici
inflaci a slabsi hospodarsky rist.

Tento  tyden byl bohaty na domaci
makroekonomické statistiky. NejvétsSi pozornost
byla upfena na vySe zminénou zafijovou
spotrebitelskou inflaci (-0,7 %m/m a +6,9 % r/r) a
vjadrové sloice (-0,6 % m/m a +5,0 % r/r).
V mezirocnim srovnani tempo inflace prudce
zpomaluje, avsak stale se nachazi vysoko nad 2 %

inflaénim cilem CNB. Ve 4. ¢tvrtleti navic meziroéni
inflace docCasné opét vzroste kvali statistickému
efektu zloriského 4. ¢tvrtleti (Usporny tarif).
Podstatné vsak je, Ze mezimésicni dynamika
ukazuje na opravdu vyrazné zvolnéni inflace od
zacatku pristiho roku ke 2 %, se kterym vétsina
ekonomickych subjektl (domdacnosti, firmy) moc
nepocita a dosazeni 2 % rfada znich bere jako
,science fiction”. Samoziejmé zde mame fadu rizik
od lednového precenéni cen, pfes nejisté ceny
komodit (plyn, ropa), aZ po riziko vyssiho ristu mezd
a rychlejSiho oZiveni spotfeby domacnosti.
V souhrnu je vSak podle mé dosazeni inflace v roce
2024 v rozmezi 2-3 % stale pravdépodobné;jsi.

Z dalSich statistik byla zverejnéna srpnova Cdisla
z primyslu — produkce (+0,2 % m/m a -1,7 % r/r) a
nové zakazky (-4,2 % r/r). Letni Cisla z pramyslu
(Cervenec a srpen) navic naznacuji, ze pfispévek
prdmyslu do HDP bude ve 3. ¢tvrtleti negativni (to
uz je témér jistota), coz spolu s utlumenou
spotifebou domdcnosti zvysSuje pravdépodobnost
mezikvartalniho poklesu HDP ve 3. C(tvrtleti.
V zahrani¢nim obchodu v srpnu vyvoz (-6,0 % r/r),
dovoz (-12,2 % r/r) a obchodni bilance schodkova (-
3,8 mld. korun). Stavebni produkce v srpnu (+2,0 %
m/ma-0,2 % r/r). Podil nezaméstnanych osob v zafi
mirné vzrostl a po zaokrouhleni stagnoval na 3,6 %.
Bézny ucet platebni bilance v srpnu poctvrté v radé
schodkovy (-26,3 mld. korun) — divodem vyplata
dividend z pfimych investic (53,9 mld. korun).

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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