akcenta

Komentar

Asociace exportér(, 15. listopadu 2024

- Koruna navzdory posilovani dolaru vici euru stabilni v rozmezi 25,20 — 25,40 CZK/EUR

- Spotrebitelska inflace v fijnu zrychlila na 2,8 % r/r a v zavéru roku bude nad 3 %

Obchodovani koruny vUici euru se vtomto tydnu i
nadale odehravalo v rozmezi 25,20 — 25,40 CZK/EUR.
Pokracujici prudké posilovani amerického dolaru se do
vyvoje na EURCZK vyraznéji nepromitlo a v tomto
tydnu tak neplatila korelace, Ze s posilovanim dolaru
vUc¢i euru méa tendenci koruna vUci euru oslabovat.
Jednim z moznych vysvétleni, pro€¢ tomu tak nebylo
je roz8ifovani urokového diferencidlu mezi CZK a EUR
ve prospéch koruny a také skutecnost, ze nedoslo
k propaddm na akciovych trzich v Evropé, ackoliv
zvySena volatilita byla patrna. Pokud vsak bude dolar
vUci euru v nadchazejicich tydnech dale posilovat
smérem Kk parité, tak se podle mé koruna oslabeni
nevyhne a dojde minimalné k testovani hladiny 25,50
CZK/EUR.

Z domacich makroekonomickych statistik stéla
v tomto tydnu za pozornost predevsim
spotfebitelska inflace (CPI) za fijen +0,3 % m/m a +
2,8 % r/rav jadrové slozce +0,4 % m/ma +2,4 % r/r.
Pozvolné zrychlovani tempa rlstu cenové hladiny na
meziro¢ni bazi tak v fijnu dale pokracovalo. Mezirocni
rist inflace byl naposledy vy3si letos v dubnu (2,9 %),
kdy v8ak v dalSich mésicich béhem jara mezirocni
tempo zvolnovalo. Podobny vzorec je v8ak pro zavér
letosSniho roku nepravdépodobny a existuje bohuzel
vysoké riziko toho, ze meziro¢ni dynamika inflace
vystoupa lehce nad 3 %.

V fijnu sice meziro¢ni rust inflace zrychlil, ale i nadale
je podle mé celkova inflace pomérné pod kontrolou az
na nékterd rizika (napf. potraviny, imputované
najemné). Je tak nutné pocitat s tim, Ze v pribéhu 4.
Ctvrtleti bude inflace v meziro€nim srovnani
zrychlovat az lehce nad 3 %, tj. nad horni hranici
toleranéniho pasma CNB. To plati predev§im pro
prosinec. V souhrnu za cely letodni rok se rysuje
mezirocni rust inflace o 2,5 %, coz je sice nad
inflagnim cilem CNB (2 %), ale oproti predchozim
dvéma rokim se jedna o vyrazné snizeni meziro¢ni
dynamiky. Nejvétsimi riziky jsou pro dalSi vyvoj inflace
kolisavé ceny potravin, pretrvavajici vyssi inflace ve
sluzbach a v poslednich mésicich je znepokojujici
zrychlovani imputovaného najemného v navaznosti
na obnoveny rlst cen nemovitosti.

Zatimco snizovani Urokovych sazeb ze strany CNB
bylo doposud v letoSnim roce plné ve shodé a
nazorové rozdily v bankovni radé se tykaly jen
intenzity snizovani sazeb, tak v dalSich &tvrtletich
budou muset centralni bankéri snizovani sazeb o dost
vice promyslet. (1) Pokud vyjdu z premisy zpozdéni
dopadu ménové politiky na inflaci zhruba o 4 az 6
Ctvrtleti, tak ma bankovni rada na nadchézejicich
zasedanich prostor pro daldi snizovani sazeb
minimalné ke 3 % (2tydenni repo). Rast domaci
ekonomiky je totiz letos anemicky a zvySuje se
pravdépodobnost, Zze se v podobném duchu bude
Ceska ekonomika vyvijetiv r. 2025 (némecky pramysl,
americka cla). Nizsi rist HDP, pozvolné zhorSovani
situace na pracovnim trhu, nizsi rdst mezd a vysledné
i niz&i poptavkové tlaky v CR — pokud bude takto
vypadat r. 2025, tak je dalsi snizovani sazeb vhodné.
(2) Naopak, pokud se zam&fim na proinflagni rizika, a
to pfedevsim na sluzby a imputované najemné, tak by
méla bankovni rada postupovat maximalné obezretné.
S dal$§im snizovanim sazeb CNB se totiz otevira
prostor pro zrychleni Gvérové aktivity v€etné hypoték
a tim padem i pro dalsi rlst cen nemovitosti a
vysledné i vysSi jadrové inflace prostfednictvim
imputovaného najemného.

Kromé spotrebitelské inflace byl v tydnu zvefejnén i
bézny ucet platebni bilance za zafFi, ktery skoncil
schodkem 8,7 mld. korun. Bilance zbozi a sluzeb sice
skongila v solidnim prebytku 42,9 mid. korun, ale odliv
dividend z pfimych investic byl je3té vyraznéjsi (49,9
mld. korun).

Vyvoj EURCZK v tomto tydnu
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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