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e Koruna vucéi euru zpét na urovni 24,60 CZK/EUR — potvrzuje se, Ze zisky ¢eské mény z minulého

tydne byly docasné

e Vyrobni inflace kulminuje, pro elektfinu a plyn to vsak neplati

Koruna vic¢i euru vtomto tydnu oslabila a
obchodovani se od hladiny 24,30 CZK/EUR
presunulo k drovni 24,60 CZK/EUR.
Obchodovani se tak vratilo zpét na hodnoty za
zaCatku srpna. O tom, Ze posileni koruny
z minulého tydne povaZuji za docasné a
fundamentalné neopodstatnéné jsem psal
v pfedchozim komentdfi. V souhrnu se tak
obchodovani vraci do zajetych koleji.
K posileni koruny chybi divody a na druhé
strané oslabeni koruny bude branit
devizovymi intervencemi Ceskd narodni
banka (CNB). Obchodovani vrozmezi cca
24,50 - 24,75 CZK/EUR je
nejpravdépodobnéjSim scénafem nejen pro
zavér srpna, ale pravdépodobné i po vétsi ¢ast
zafi.

Nejvyznamnéjsi domaci makroekonomickou
statistikou byla vtomto tydnu cervencova
inflace ve vyrobé a potvrzuje se, Ze cenové
tlaky zaéinaji vifadé segmentti kulminovat.
Ceny primyslovych vyrobcl vzrostly o 0,3 %
m/m a zpomalily na 26,8 % r/r z Cervnovych
28,5 % r/r. Cenovy vyvoj v primyslu se zacina
v jednotlivych segmentech rozevirat. Dale
velmi vyrazné rostou ceny elektfiny a zemniho
plynu a také potravinarskych vyrobku. Zaroven
vSak dochazi ke zvolnovani cenové dynamiky u
ropy a obecnych kovi, ackoliv meziro¢né jsou
vobou pfipadech ceny zatim stale velmi
vysoko. Ceny zemédélskych vyrobcl v ¢ervenci
poklesly o 3,6 % m/m a meziro¢ni rist zvolnil
na 39,8 %. | zde dochazi ke kulminaci inflace,
ale za mezimési¢nim poklesem je nutné hledat
i pozitivni sezénnost. A v neposledni tfadé
podobné signaly zacinaji chodit i ze
stavebnictvi, kde ceny stavebnich materialQ
poklesly 0 0,5 % m/m a v meziro¢nim srovnani
doslo ke zpomaleni na 21,7 %.

Je tedy vysledné vrchol spotrebitelské inflace
vyjadreny jako mezirocni zména cenové
hladiny skutecné za nami ¢i skoro za nami? V
tomto ohledu jsme bezpochyby blizko
inflacniho vrcholu, ackoliv inflace podle mé
bude kulminovat az v nadchazejicich mésicich
kolem 20 %. Jesté dulezitéjsi je vSak podle mé
to, jak rychle se inflace (mezirocni zména)
vrati zpét ke 2 %, tj. k inflaénimu cili CNB.
Horolezeckou  terminologii, jak rychle
sestoupame z vrcholu do zakladniho tabora.
Pfibéhl o tom, Ze cesta doll mlZe byt ¢asto
jesté obtiznéjsi neZ cesta na vrchol je cela rfada
a bohuZel to plati i pro sestup soucasné inflace
na zminénd 2 %. A bude to pravdépodobné
cesta minimalné na necelé dva roky (podle
CNB ve 2. ¢tvrtleti 2024 2,1 %, co? je navrat de
facto na 2 % inflacni cil).

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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