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- Prosincové ceny vyrobcl — inflaéni tlaky na za¢atku cenového retézce dale ustupu;ji

- Zasedani bankovni rady CNB se bli%i — snizeni sazeb 0 0,25 p. b. jistotou, vyrazn&jii snizenf

sazeb je ve hte

Koruna vUci euru v tomto tydnu oslabila az k hladiné
24,80 CZK/EUR v druhé poloving tydne. Ceska ména
je tak nejslabsi od poloviny roku 2022 a nemusi to byt
zatim konec¢nd. Pokud na financnich trzich vydrzi
zvySena averze k riziku a silnéjsi americky dolar, tak
dalsi ztraty koruny k hranici 25 CZK/EUR rozhodné
nelze vyloucit.

Domaéaci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu
na statistiky velmi chudy. Za pozornost staly viastné
jen prosincové ceny ve vyrobé, které opét potvrdily
odeznivani infla¢nich tlaki na zacatku cenového
fetézce. Ceny primyslovych vyrobcl v prosinci -0,5
% m/m a +1,4 % r/r. Kmezimési¢nimu poklesu cen
vyznamné prispival chemicky pramysl. Inflace
v primyslu velmi pozvolna odeznivala po cely lonsky
rok (vyjadieno bazickym indexem). Vyjimkou
zUstdvaji mezirocné vyssi ceny elekttiny, plynu, uhli €i
opravy, udrzby a instalace strojU a zatizeni, ale vétSina
polozek stagnuje nebo klesad. MUzeme zminit napf.
meziro¢ni pokles cen zakladnich kovd,
potravinarskych vyrobkl ¢i dfevénych a papirovych
vyrobkd. Pokud se podivdme na hlavni primyslové
skupiny, tak v prosinci rostly meziro€né ceny energii
(+6,7 %) a vyrobky investi¢ni povahy (+4,3 %) a
naopak ceny meziproduktl poklesly (-4,8 %).

Ceny zemédélskych vyrobcl v prosinci -1,2 % m/m a
-19,0 % r/r. Stejné jako po vétSinu loriského roku tak
pokraCoval vyrazny pokles cen v zemédélstvi a pokud
vyjdeme ze vztahu, Ze ceny potravin koreluji s
vyvojem cen zemédélskych vyrobcl, tak aktualné pro
zdrazovani potravin rozhodné neni dlivod. To zaroven
neznamena, Ze ceny potravin musi automaticky zacit
stejné prudce zleviiovat. Ceny v rostlinné vyrobé sice
meziro&né poklesly o 23,3 % (obiloviny jsou levng&;jsi
dokonce 0 37,2 %) a v zivogidné vyrobé poklesly o0 12,9
%, ale ceny energii zUstavaji vysoké. A pravé drahé
energie do urcité miry ospravedIfuji to, Ze potraviny
ve druhé poloviné r. 2023 klesaly oproti cendm
zemédélskych vyrobcl jen velmi omezené. Ceny
stavebnich praci v prosinci +0,1% m/m a +2,6 % r/r a
ceny trznich sluzeb pro podniky O % m/ma +4,4 % r/r.

Pfed blizicim se zasedanim bankovni rady CNB (8/2)
nabiraji na intenzité i komentéare centralnich bankérl
k ménové politice. Vyhled na urokové sazby v prvni
poloviné letosniho roku je jasny. Sazby se budou
snizovat, a to v idedlnim pfipadé (idealni je terminem
viceguvernérky E. Zamrazilové) na kazdém zasedani
CNB. Rychlost a intenzita snizovani sazeb bude
zaviset na tom, jak se bude vyvijet inflace i
ekonomicka aktivita v CR. O n&co rychlejsi zpomaleni
prosincové CPI inflace v CR &ast trhu bere jako
argument k tomu, Ze CNB sniZi sazby o 50 bazickych
bodU jiz v Unoru. Jsem v tomto sméru opatrnéjsi a
predpokladam, Ze si bude chtit vétsina bankovni rady
preci jen pockat na lednovou a mozna i Unorovou
inflaci a teprve poté se do snizovani sazeb poradné
opfrit. Pro Unor tak zatim nadale pocitdm se snizenim
sazeb jen o 25 bodU a s 50 az v bfeznu. Pokud by se
v8ak centraini bankéfi ve zbytku ledna vyjadfovali pro
vyraznéjSi snizeni sazeb jiz vunoru, tak mné
samozfejm& nezbude nez vyhled na sazby
prehodnotit. Vnéjsi prostredi zatim ohledné snizovani
sazeb nabada k opatrnosti (evropska ECB i americky
Fed hlasi, Ze budou s poklesem sazeb vycCkavat; ceny
lodni dopravy rostou kvlli zvySujicimi se
bezpe&nostnimu riziku v Rudém mofi).
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