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» Spotfebitelska inflace vykazuje znamky kulminace -vsrpnu0,4% m/ma 17,2 %r/r
* Nyni je kli¢ové za jak dlouho se inflace dokaze vratit zpét na infla¢ni cil CNB, tj. na 2 %

Z pohledu koruny se jednalo o dalsi tyden, kdy se
obchodovalo primdrné vrozmezi 24,50 — 24,60
CZK/EUR a na tom se pravdépodobné nic nezméni
minimalné do zarijové zasedani bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB) vzavéru zaii (29/9).
Stale plati, 7e pokud bude CNB intervenovat na
podporu koruny, tak je oslabeni ¢eské mény seshora
ohraniceni zhruba drovni 24,70 CZK/EUR a na druhé
strané pro posileni koruny tézko hledat ddvody.
Otézkou tak je, zda CNB na zafijovém zasedani &i
pfipadné ve 4. Ctvrtleti dovoli koruné trochu oslabit
(25 CZK/EUR a mirné vyse) nebo se tento kvazi
intervenéni reZzim na koruné udrzi aZz do konce roku.

Domadci makroekonomickou statistikou Cislo jedna
byla vtomto tydnu srpnova inflace. Spotiebitelské
ceny v srpnu vzrostly oproti ¢ervenci 0 0,4 % a v
meziro¢nim srovnani inflace zpomalila na 17,2 % z
Cervencovych 17,5 % (rdst jadrové inflace setrval na
14,7 % r/r). Jedna se o prvni meziro¢ni zpomaleni
inflace od €ervna 2021. Zirover se srpnovy rdst
spotrebitelské inflace nachdzel podruhé v fadé pod
progndzou CNB, kterd pro srpen predikovala 19,3 %.

Letni inflacni Cisla (srpen a ¢ervenec) naznacuji, Zze
rust spotrebitelskych cen zadina kulminovat. To
samo o sobé& neznamend, Zze se meziro€ni rast
inflace vrati rychle ke 2 %, ale pravdépodobnost, ze
se meziro¢ni inflace na podzim vysSplhd k 20 %,
vyznamné poklesla. Srpen potvrdil, Ze se rlst cen
energii do inflace pravdépodobné nebude promitat
jiz tak skokové a v nadchazejicich mésicich navic
zacnou platit viadni opafeni na podporu energetické
krize. Meziro¢né zacind evidentné zpomalovat
tempo rlstu cen pohonnych hmot a imputované
najemné. V srpnu se rovnéz rozeviely nazky mezi
meziro¢nim rastem cen zboZzi (19,6 %) a sluzeb (13,5
%), coZ lze interpretovat tak, Ze silné poptavkové
zdroje inflace zadinaji pozvolna odeznivat.

Vysledné tak podle mé nyni prestava byt zajimava
otazka infla¢niho vrcholu (minimalné v blizkosti
vrcholu se jiz nachazime). Klicové je nyni to, jak
rychle se dokaze inflace i s pfispénim ménové a
fiskalni politiky vratit zpét na inflacni cil, tj. na 2 %.

A na rovinu pfiznavdm, ze vtomto ohledu mam
hodné nejasno. Podle makroekonomické progndzy
CNB se ke 2 % dostaneme ve 2. &tvrtleti 2024, tj. za
necelé dva roky. Jak vSak zareaguji domacnosti na
zastropované ceny energii, jak rychle (ne)porostou
mzdy a dokaze se CR, respektive Evropa vyhnout
hlubsi hospodarské recesi? Odpovédi na tyto otdzky
jsou pro dalsi vyvoj inflace velmi dilezité, ale nyni je
bohuZel nezndme a tak zlstava i rychlost a
pravdépodobnost dosaieni 2 % inflacniho cile
v dvouletém horizontu s otaznikem.

Z dalSich domacich makroekonomickych statistik
stdla za pozornost srpnova vyrobni inflace — ceny
primyslovych vyrobcl (-0,1 % m/m a +25,2 % r/r).
Srpen pfinesl dalsi potvrzeni toho, Ze vyrobniinflace
zvolnuje, coz viak jeSté neplati pro elektfinu a plyn.
Zmirriovani cenovych tlakd bylo v srpnu patrné i u
zemédélskych vyrobcl (-2,3 % m/m a +38,3 % r/r).
Bézny ucet platebni bilance skoncil v cervenci
schodkem 24,2 mld. korun a v souhrnu za obdobi
leden az cervenec se schodek prohloubil na 110
mld. korun, kdyZz hlavnim ddvodem je wvyvoj
zahrani¢niho obchodu se zbozim (schodkova
obchodni bilance).
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