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e Prumysl i nadale tahnou dominantné automobily a obchodni bilance setrvava ve schodku

e Spotrebitelska inflace — za do¢asnym sniZzenim v fijnu stoji vyhradné vladni opatieni (Usporny tarif)

Koruna vuéi euru zkraje tohoto tydne prudce posilila
pod hladinu 24,30 CZK/EUR a dostala se na nejsilné;jsi
hodnoty od letosniho unora. Koruné pomohlo
posilovani dalSich stfedoevropskych mén i oslabovani
amerického dolaru. Zhorsujici se aktivita Ceské
ekonomiky, schodkovy béZzny ucet platebni bilance a
zuZujici se urokovy diferencidl mezi korunovymi a
eurovymi  sazbami jsou vSak jednoznacnymi
argumenty proti dalSimu udrzitelnému posilovani
Ceské mény. V nékolikatydennim nadhledu proto i
nadale predpokladam, Ze se obchodovani s korunou
vrati zpét do rozmezi 24,50 — 24,60 CZK/EUR.

Tento tyden byl bohaty na nova Ccisla zdomaci
ekonomiky. Chronologicky fazeno v pondéli byly
publikovany zarijové statistiky z pramyslu (-0,2 % m/m
a+8,3 % r/r), zahrani¢niho obchodu (vyvoz +25,8 % r/r;
dovoz 23,8 % r/r a obchodni bilance schodkova 13,9
mld. korun) a stavebnictvi (-1,7 % m/m a — 3,7 % r/r).
Zarijova Cisla z tuzemského primyslu zGstavaji i nadale
zatizena fadou specifik. Dominantni podil na celkové
primyslové produkce maji automobily, kdyz v
meziroénim srovnani je navic produkce automobil
zkreslovdna velmi nizkou statistickou zakladnou z
loriského roku. Dalsim specifikem je nesoulad mezi
vyvojem celkové primyslové produkce a indext
podnikatelskych nalad (napf. PMI). Zatimco PMI jiz
nékolik mésicl v fadé ukazuje na prudké zhorseni
provoznich podminek a poklesu vyroby a novych
zakazek, tak tvrdd data z prdmyslu v podobé
primyslové produkce vychazeji vyrazné lépe. V historii
nenajdeme obdobi, kdy by indexy podnikatelskych
nalad méné korespondovaly s celkovou produkci, nez
je tomu nyni. A v neposledni fadé niZsi vypovidaci
schopnost maji nyni i nové primyslové zakazky a to jak
kvali srovnavaci zakladné, ta i kvili vysoké inflaci —
nové zakazky jsou uvadény v béZnych cenach.
K hluboce schodkové obchodni bilanci i nadale pfispiva
vyrazny deficit obchodu s ropou a zemnim plynem.

V utery byly zverejnény zafijové maloobchodni trzby
(+0,8 % m/m a -5,6 % r/r), fijnova nezaméstnanost
(podil nezaméstnanych osob setrval na 3,5 %) a vyvoj
devizovych rezerv CNB (v #ijnu pokles na 131,6 mld.
eur). Jednim z moZnych vysvétleni mezimési¢niho
rastu maloobchodu je to, Ze maloobchod dostal v zafi
pozitivni impuls diky mimoradnému pfispévku na dité

a Cast domacnosti tyto financni prostredky utratila se
zacatkem skolniho roku. U pohonnych hmot mohlo
dojit k efektu predzdsobeni, kdyz od fijna skoncila
docasné nizsi spotrebni dan z benzinu. Mezimésicni
rist maloobchodu vsak rozhodné nelze interpretovat
jako obrat v negativnim trendu, ale jen jako do¢asné
vzedmuti. Od poloviny loriského roku totiz dochazi v
priméru k setrvalému poklesu maloobchodnich
trzeb. A minimalné i pro zbytek letoSniho a za¢atek
pfiStiho roku Ize o¢ekavat utlumeny spotiebitelsky
apetit domacnosti.

Ve CcCtvrtek byla zverejnéna fijnovd spotiebitelska
inflace (-1,4 % m/m a +15,1 % r/r). Ta v fijnu oproti zaFi
vyrazné poklesla a vyrazné zpomaleni bylo patrnéina
meziroénim ristu. Rijnova &isla viak rozhodné nelze
interpretovat tak, Ze inflace zacala zasadné
zpomalovat. Cenovy vyvoj totiZz vyznamné zkreslila
vladni opatieni — Usporny tarif a zruseni poplatkt za
obnovitelné zdroje pro domacnosti. Rijnova inflace je
tak hodné o hre s ¢isly v cenach elekttiny (pokles 0 53,9
% m/m). Velmi rozkolisany vyvoj spottebitelské inflace
bude pokracovat i v nadchazejicich mésicich. V
listopadu a v prosinci bude vyvoj spotrebitelskych cen
pro zménu zkreslovat nizsi statisticka zakladna z konce
lonského roku, kdy byla docasné aplikovdna nulova
sazba DPH na elektfinu a plyn. Od za¢atku nového
roku pro zménu dojde ke zdrazovani cen energii az na
cenové stropy a bude odeznivat i efekt usporného
tarifu. S dvoucifernou inflaci je proto nutné pocitat

minimalné do poloviny pfistiho roku.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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