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+ Bankovni rada CNB snizila irokové sazby a zahjila cyklus uvolfiovani ménové politiky

*  Vyrobniinflace v prosinci — pro zdraZovani potravin neni zasadni divod

Koruna viéi euru pred vanoénimi  svatky
v souvislosti s vysledkem zasedani bankovni rady
CNB oslabila k hladiné 24,60 CZK/EUR. Do konce
letoSniho roku jiz Zadné vyraznéjsi vykyvy koruny
neocekavdm a obchodovani by se mélo udrzet
vrozmezi 24,30 — 24,70 CZK/EUR a stejné tak i
vuvodu roku 2024. Zdomacich makrostatistik
budou mezi svatky zvefejnény jen prosincové
indikatory davéry podnikl a spotiebitell.

Bankovni rada €NB se probudila z letargie a poprvé
od loriského cervna pristoupila ke zméné
urokovych sazeb. Konkrétné €NB snizila Grokové
sazby o 25 bazickych bodQ, coZ pro hlavni sazbu,
dvoutydenni repo, znamena posun na 6,75 % ze 7
%. Naposledy CNB sazby snizovala v kvétnu 2020.
€NB tak pted vanoénimi svatky odstartovala cyklus
uvolfiovani ménové politiky, jehoZ hlavni tézisté se
podle mé bude koncentrovat do 2. a 3. Ctvrtleti
pristiho roku.

Co vedlo bankovni radu k presvédceni, ze je spravny
Cas zaCit sazby sniZovat? Podle mé se jednalo o
kombinaci faktor(. V prvni fadé je nutné zminit
odeznivajici spotrebitelskou i vyrobni inflaci a dale
pokles domdaci ekonomiky s velmi slabou spotiebou
domacnosti a umirnény rdst mezd i mzdovych
vyjedndvani na rok 2024. Opatrné sniZeni sazeb
nyni v prosinci lze podle mé chapat i tak, zZe si
bankovni rada chce preci jen pockat na lednové
precenéni zbozi a sluzeb a teprve poté snizovani
sazeb zrychlit.

V zavislosti na  spotiebitelské inflaci a
hospodarském vyvoji se C€NB mize s hlavni
urokovou sazbou ke konci ptistiho roku dostat na
4 %. Alternativné jesté o néco nize pod 4 %, pokud
budou inflaéni tlaky odeznivat rychleji a oziveni
Ceské ekonomiky bude pomalé. A samoziejmé
v opacném gardu, kdyz bude spotiebitelska inflace
odeznivat pozvolné a domdci ekonomika poroste
rychleji, se CNB na zmifiovana 4 % za rok dostat
vibec nemusi.

Vysledky vyrobni inflace vlistopadu opét
potvrdily, Ze nakladové cenové tlaky odeznivaji.

Mezimésicné doslo k poklesu cen u zemédélskych
vyrobcl (-4,9 %), u pramyslovych vyrobct (-0,4 %
m/m) i v trinich sluzbach pro podniky (-0,2 %) a
vyjimkou byl jen velmi mirny rlst (0,1 %) cen
stavebnich praci. Z meziro¢niho pohledu ceny u
zemédélskych vyrobcl v listopadu poklesly 0 16,2 %
a jedna se jiz o sedmy meziro¢ni pokles v radé.
Cenova hladina zemédélskych vyrobcU se tak vratila
na hodnoty ze zacatku roku 2022, zatimco cenova
hladina v pfipadé koncovych cen potravin pro
spotrebitele je oproti zacatku roku 2022 vyse o 20
%. Detailnéjsi pohled ukazuje, Ze napf. ceny
rostlinné vyroby bez ovoce a zeleniny jsou aktudlné
oproti zacatku roku 2022 nizsi dokonce o 14 %,
zatimco ceny zivocisné vyroby se ve stejném obdobi
zvysSily o 17,3 %. V jesté detailnéjSim pohledu je
napf. cena potravinarské psSenice oproti zaCatku
roku 2022 nizsi o 16 % a podobné je tomu u
potravinarského Zita. Ceny chleba jsou vsak za
stejné obdobi drazsi skoro o 30 % a takto bychom
mohli pokracovat. Smyslem tohoto komentafe
vsak neni detailné feSit ceny potravin, ale jen
poukazat na to, ze k dalSimu zdrazeni potravin od
zacatku pristiho roku opravdu neni zadny zasadni
diivod, a to ani navzdory draisi elektfiné. Obratem
je samozifejmé férové dodat, Ze narust
regulovanych cen energii od pfistiho roku
predstavuje nejistotu, a to jak pro samotné podniky
(samozrejmé i téch pramyslovych), tak i pro celkovy
dopad vyssich nakladl na energie do CPI inflace.
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