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»  Spotiebitelské ceny v listopadu vzrostly0 0,1 % m/mao7,3%r/r

v

»  V piistim tydnu CNB sniZi Grokové sazby o 25 bodyd, tj. hlavni sazbu na 6,75 % ze soucasnych 7 %

Koruna se vtomto tydnu vici euru pohybovala
primarné vrozmezi 24,30 — 24,50 CZK/EUR.
V pribéhu tydne sice koruna oslabovala, ale
vyraznéjsi ztraty si nakonec nepfispala. Zatimco
vtomto tydnu zasedaly hlavni centrdlni banky
(americky Fed a evropska ECB), tak zasedani ¢eské
CNB se uskutedni tésné pred vanoénimi svatky
(21/12). A bude se jednat o posledni vyznamny
domaci kurzotvorny faktor v letoSnim roce.

Klicovou domaci makro statistikou byla vtomto
tydnu listopadova spotiebitelska inflace CPI (+0,1
% m/m, +7,3 % r/r a v jadrové slozce +3,9 % r/r). Co
stélo v listopadu za mirnym mezimési¢nim rdstem
cenové hladiny o 0,1 %? Nejvice se zdraZzovalo v
oddilu odivani a obuv, coZ souviselo predevsim s
blizici se zimou a jedna se o pravidelny sezénni
vzorec. Prekvapivé v listopadu mirné vzrostly ceny
elekttiny a zemniho plynu. Naopak ceny potravin
celkové mirné poklesly a ke snizeni cen doslo i v
oddilech zdravi a doprava, a to diky poklesu cen
pohonnych hmot. V meziroénim srovnani v
listopadu rdst cenové hladiny zpomalil na 7,3 %.
Dominantnim pfispivatelem do meziro¢niinflace byl
oddil bydleni, voda, energie, paliva, ktery se na
meziro¢nim rudstu inflace podilel témér ze dvou
tretin. Do meziro¢ni inflace vyraznéji rovnéz
pfispivaly oddily alkohol a tabak a rekreace a
kultura. Naopak pfispévek oddilu potravin do
celkové inflace dale slabnul.

Za cely letosni rok CPlI inflace velmi
pravdépodobné vzroste o 10,8 %. Zcela klicovy je
nyni pro dalsi vyvoj CPl inflace leden 2024.
Lednova inflace totiZ nastavi pomysinou latku pro
cely rok 2024. V poslednich tydnech se navic
nejistota s lednovym pfecenénim cen zbozi a sluzeb
dale vyrazné zvysila. S otaznikem zlstava dopad
vyrazného zvySeni regulované slozky elektfiny do
koncovych cen, kdyz silovd elektfina naopak
zleviuje. DalSi novou nejistotou je wvyvoj cen
potravin na zacdtku roku, kdyz na jedné strané
dojde ke zméndm DPH a zdroven obchody nové
avizuji pomérné vyrazné zdrazovani potravin (to
podle nas nebude vysledné tak horké). Pokud vyjdu
z predpokladu, Ze v lednu oproti prosinci dojde k
mezimésiénimu rustu cen v rozmezi 1,5 % az 2 %,

tak bychom se s mezirocni inflaci méli na zacatku
pristiho roku dostat do rozmezi 2,7 % az 3,3 %, coz
je jiz na horni hranici toleranéniho pasma €NB pro
inflaci. V souhrnu za cely pfisti rok by se podle mé
méla CPI inflace dostat do rozmezi 2 — 2,8 %,
pricemz tato progndza projde zatézkavaci zkouskou
hned na zacatku pristiho roku (lednové precenéni).

Bézny ucet platebni bilance v Fijnu skoncil
prebytkem ve vysi 19,8 mld. korun, a to diky
prebytkové bilanci zboZi a sluzeb ve vysi 36,5 mld.
korun a nizSimu odlivu dividend z pfimych investic
(19,7 mld. korun). Kumulativné za obdobi leden az
fijen je bézny Ucet letos zatim v pfebytku 33,1 mld.
korun a po lonsku (-227,3 mld. korun) se tak zvySuje
pravdépodobnost, Ze béiny ucet bude letos v
mirném prebytku.

V p¥istim tydnu zaseda bankovni rada €NB (21/12).
Sance na to, ze CNB trokové sazby snizi o 25 bod,
se podle mé zvysuji. Jako divody Ize uvést pokles
HDP s velmi utlumenou spotrebitelskou poptavkou,
odeznivajici CPI inflaci (avSak riziko lednového
precenéni), nijak robustni aktualni rast mezd a i
mzdova vyjednavani na pristi rok se drzi pfi zemi a
v neposledni radé urcity obrat v ménové politice jiz
zacaly avizovat dalsi centrdlni banky (pfedevsim
americky Fed). V listopadu pro nizsi sazby ze
sedmiclenné bankovni rady hlasovali J. Frait a T.
Holub a v prosinci se k nim pravdépodobné prida
minimalné i J. Prochazka. A de facto staci jiz jen
jeden hlas ze zbylé ¢tvefice centralnich bankéra.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu

24,60

24,50

24,40 LAM

24,30
~ ~ ~ ~ ~ ~
— — — — — —
— ~ ) < LN ©
— — — — — —

14:00 SEC, 15. 12. 2023

Miroslav Novak, analytik spolec¢nosti AKCENTA CZ

tel.: +420 498 777 720, email: miroslav.novak@akcenta.eu




