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* Inflace ve vyrobé dale odezniva, ceny ropy viak v zafi mezimésiéné rostly

+ Listopadové zasedani bankovni rady CNB — 50 % pravdépodobnost, ze CNB snizi irokové sazby

Obchodovani koruny vidi euru se vtomto tydnu
odehravalo primarné vrozmezi 24,60 — 24,70
CZK/EUR. Vyjimkou vSak nebyly ani kotace mirné
nad hladinou 24,70 CZK/EUR. V blizkosti této
hladiny CNB loni intervenovala na podporu ¢eské
mény. | naddle plati, Ze hladina 24,70 by zaroven
méla nyni slouZit jako urcita technicka bariéra a
v nékolikatydennim nadhledu branit koruné pred
dalSim oslabovanim. Obratem je vsak tfeba dodat,
Ze zavér fijna a zacatek listopadu je napéchovany
dilezitymi makroekonomickymi udalostmi. Jen
namatkou v pfistim tydnu zaseda Evropska centralni
banka (ECB) a zaroven budou zverejnéna nejnoveé;si
Cisla z evropské ekonomiky v podobé fijnovych
podnikatelskych nalad (PMI, Ifo). Na zacatku
listopadu se uskutecni velmi duleZité zasedani
americké centralni banky (Fed) a zasedat budou i
domédci centralni bankéri (ENB). Aktualné vidim 50
% pravdépodobnost, 7e bankovni rada €NB 2.
listopadu odhlasuje snizeni urokovych sazeb.
Kromé makra vsak aktualné finanénimi trhy hybe
geopolitika a celkovy sentiment na financnich trzich
je v poslednich tydnech charakterizovan zvySenim
rizikové averze. Velmi dobfe se tak nakonec muze
stat, Ze koruna v nadchazejicich dvou tydnech
oslabi k hranici 25 CZK/EUR.

Makroekonomicky kalendar byl vtomto tydnu
kromé zafijové vyrobni inflace témér prazdny. Ceny
pramyslovych vyrobcl (+0,3 % m/m a +0,8 % r/r) a
ceny zemédélskych vyrobct (+1,7 % m/m a -13,4 %
r/r). Cenové tlaky v primyslu dale odeznivaji a nic
na tom zatim neméni ani mezimésicni zafijovy rlst
cen ropy a navazanych chemickych latek.
V mezirocnim srovnani v zafi byly vyrazné nizsi ceny
ropy, chemickych latek, zakladnich kovl ¢i dreva a
pokracovala dezinflace u cen elektfiny a plynu.
Meziro¢né vyrazné drazsi zatim zGstava uhli.
Pozvolny dezinflacni proces pokracoval i v dalSich
odvétvich — v pripadé cen stavebnich praci i cen
trznich sluzeb pro podniky, ackoliv zde doslo v zari
k pomérné vyraznému mezimési¢nimu rlstu (+1,2
% m/m) a to primarné kvuli rdstu cen za reklamni
sluzby a prazkum trhu (+17,2 % m/m). V meziroénim

srovnani vzrostly ceny za sluzby v oblasti
zaméstnani (+22,9 r/r).

Odeznivani vyrobni inflace, ackoliv v zemédélstvi
v zafi ceny mezimésicné rostly, je nepochybné
pozitivni zpravou pro CNB. Stejné jako pozvolny
Ustup spotrebitelské inflace, kterd v zari poklesla o
0,7 % m/m a v jadrové sloice o 0,6 % m/m. Ceska
ekonomika navic zatim nevykazuje zadné znamky
hospodaiského ozZiveni a HDP ve 3. c(tvrtleti
mezikvartalné témér jisté poklesne (odhaduji-0,2 %
k/k). OZiveni maloobchodu se totiZ vsrpnu dost
vyrazné zaseklo a letni (Cervenec a srpen) Cisla
z pramyslu ukazuji na pokles primyslové produkce
ve 3. C(tvrtleti. Predbéiny odhad HDP bude
zvefejnén na konci fijna (31/10). Pokud bychom se
fidili vyluéné odeznivajici inflaci a stagnujici
domaci ekonomikou, tak by podle mé bylo prvni
snizeni urokovych sazeb na listopadovém zasedani
€NB celkem pravdépodobné. Tak jednoducha viak
situace neni. Ropa totiz v poslednich tydnech
podrazila nad hladinu 90 dolar(i za barel a cena
zemniho plynu TTF nad hladinu 50 eur za MWh a
pravé narlstajici geopolitické riziko v kombinaci se
slabsi korunou muze rozhodnuti CNB ohledné
prvniho snizeni sazeb oddalit az na prosinec a
eventualné az na 1. Ctvrtleti pfistiho roku.
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