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*  Pfekvapivé posilovani koruny v prvni poloviné tydne aZ tésné pod hladinu 24,30 CZK/EUR
e Vysoka inflace (v ¢ervenu 17,2 %) se zacina negativné promitat do spotifebniho chovani domacnosti

(kvétnovy pokles maloobchodnich trzeb)

Koruna v prvni poloviné tydne viéi euru vyrazné
posilila a ve stfedu dopoledne se dokonce kratce
dostala pod hladinu 24,30 CZK/EUR. Ve druhé
poloviné tydne vSak tyto zisky postupné
odevzdavala a zkraje patecniho odpoledne se
pohybovala nad hladinou 24,50 CZK/EUR.

Oteviené pfizndvam, Ze s tak vyraznym posilenim
koruny po ¢ervencovych svatcich jsem nepocital a je
pro mé, ostatné jako asi pro vétSinu ucastnik(
financniho trhu, prekvapenim.
Nejpravdépodobnéjsimi dlivody tohoto posileni je
to, ze (1) financni trh po zasedani bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB) minuly &tvrtek
redukoval sazky na to, Ze budou ukonceny devizové
intervence na podporu koruny. (2) Zaroveri CNB
zvysila  intervenc¢ni  aktivitu. Velmi hrubym
odhadem mohla €NB v prvni poloviné éervence na
intervence vynaloZit minimadlné 8 mld. eur, tj.
stejnou ¢astku jako v souhrnu za obdobi kvéten a
Cerven. (3) Ve stredu dalsi vyrazné zrychleni
¢ervnové inflace pro zménu zvysilo $ance, e CNB na
srpnovém zasedani nakonec preci jen mirné zvysi
sazby (v ¢ervnu rychly rast jadrové slozky inflace).

V souhrnu viak i nadale predpokladam, Ze aktualni
zisky koruny jsou jen docasné, protoze redlnych
ddvodd, pro¢ by méla koruna posilovat, mnoho
nenajdeme. Pohled na zahrani¢ni obchod se
schodkovou obchodni bilanci a deficitni bézny tGcet
platebni bilance koruné k posilovani rozhodné
nepomahaji. Situace ve vnéjsSim prostfedi se zacind
evidentné zhorSovat a otadzkou pro ceskou a
némeckou ekonomiku jiz neni to, zda dojde
k hospodarské recesi, ale to zda tato recese bude
mélkd a technického charakteru ¢i zda nds ceka
obdobi hlubSiho a déletrvajiciho propadu HDP.
V neposledni fadé se koruna jiz nemuze spolehnout
ani na dalsi rozsifeni urokového diferencidlu mezi
eurovymi a korunovymi sazbami. | v ptipadé, ze by
CNB sazby preci jen je$té zvysila, tak by jen
dorovnavala zvySovani ze strany Evropské centralni

banky (ECB). Otazkou tak je, zda bude CNB i nadéle
pokracovat v devizovych intervencich na podporu
koruny a zda tyto intervence davaji
z dlouhodobého pohledu viibec smysl.

Klicovou domaci makroekonomickou statistikou
byla vtomto tydnu cervnova spotrebitelska inflace
(1,6% m/m, 17,2 %r/ra 14,6 % r/r v jadrové sloZce),
kterd opét prekonala trzni odhad a nachazela se i
vyrazné nad prognézou CNB s 15 %. Kulminace
inflace se kvtli extrémné silnému rdstu cen energii
pravdépodobné posune aZ hloubéji do 3. ¢tvrtletia
to aZ k 20 %. Zjevnéjsiho zpomaleni inflace se vsak
dockdme nejdrive na zac¢atku pftistiho roku. Vyhled
inflace na cely leto$ni rok se opét posouvad smérem
nahoru a to do rozmezi 16 — 17 %.

Vysoka inflace se zaCina negativné promitat do
spotfeby domacnosti. Maloobchodni trzby v kvétnu
poklesly o 2,3 % m/m a o 6,9 % r/r. Pokud se
podivame na trendovy vyvoj maloobchodu tak, od
poloviny loriského roku dochazi v priméru k
setrvalému poklesu maloobchodnich trzeb a na
tomto negativnim trendu se nic nezméni ani ve
druhé poloviné letosniho roku. Podil
nezaméstnanych osob v ¢ervnu poklesl na 3,1 %.
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