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*  Posileni koruny viéi euru z prvni poloviny listopadu je jen do¢asné

e Béiny ucet platebni bilance v zafi opét v hlubokém schodku pfes 50 mid. korun

Koruna vic¢i euru vtomto tydnu oslabila a
obchodovani se odehravalo primarné vrozmezi
24,30 - 24,40 CZK/EUR. Drzim se nazoru, Ze posileni
koruny ze zacatku listopadu ma jen docasny
charakter a v nékolikatydennim nadhledu proto i
nadale predpokladdm, zZe se obchodovani vrati zpét
do rozmezi 24,50 — 24,60 CZK/EUR.

Co mé k nazoru na slabsi korunu vede? Predevsim
kombinace domacich makroekonomickych
ukazateld, které hovofi proti posilovani koruny. (1)
Hluboce schodkové bilance a to jak zahrani¢niho
obchodu se zboZim (za prvni tfi Ctvrtleti letosniho
roku sezénné ocistény schodek 156,6 mid. korun),
tak i na bézném uctu platebni bilance (nyni v zari
dalsi hluboky schodek 55,8 mid. korun). (2)
Hospodaiska recese vCR historicky pomérné
solidné koreluje soslabenim koruny a nyni se
s vysokou mirou pravdépodobnosti v hospodarské
recesi nachazime, ackoli ma zatim predevsim
technickou povahu (nezaméstnanost napf. zatim
nijak vyznamné neroste). (3) Zuzujici se urokovy
diferencial, tj. rozdil mezi korunovymi a eurovymi
sazbami se zuZuje a bude zuZovat i nadale s tim, jak
Evropska centralni banka (ECB) zvysuje urokové
sazby. Oproti tomu Ceska narodni banka (CNB) se
podle mé jiz s irokovymi sazbami dostala na vrchol
v ¢ervnu. (4) V neposledni fadé hraje dulezitou roli
posilovani koruny i vyvoj sentimentu na globalnich
financnich trzich. A nutno podoktnout, Ze od
poloviny fijna je vyvoj na trzich az prekvapivé
optimisticky. Moznymi vysvétlenim je napt. Uvaha,
Ze centralni banky budou muset v pfistim roce
s utahovanim ménové politiky Sldpnout prudce na
brzdu, protoze si nemohu dovolit hlubsi propad
hospodarského ristu. Konkrétné vyvoji na trzich
v eurozoné hraje navic do karet zklidnéni na trhu
s energiemi a silici fiskalni podpora evropskych zemi
na boj s drahymi energiemi.

Z domacich makroekonomickych statistik stdl
vtomto tydnu za pozornost zafijovy béiny ucet
platebni bilance, ktery skoncil opét velmi

hlubokym schodkem 55,8 mid. korun. Diivodem byl
predevsim odliv dividend do zahranici, zatimco
bilance zbozi a sluzeb byla lehce v plusu.
Kumulativné za obdobi leden aZ zafi se schodek
béiného uctu prohloubil jiz na témér 250 mld.
korun, coz ve vztahu k HDP v béznych cendach &ini
necelych 5 %. CR méla p¥itom v poslednich letech
bilanci béZného Gctu solidné prebytkovou (vyjimkou
rok 2021).

Ceny pramyslovych vyrobcl v fijnu vzrostly 0 0,6 %
m/m a o 24,1 % r/r. K mezimési¢nimu zpomaleni
ristu cen vpramyslu vyznamné pomohla
mezimésiéné nizsi cena elektfiny (-3,9 % m/m) a to
primarné v dusledku odpusténi poplatku za
obnovitelné zdroje (OZE). V podstaté se jednd o
stejné zkresleni vyrobni inflace, jako tomu bylo u
spotrebitelské inflace (CPI), ale v mensim rozsahu.
Pokud budeme efekt OZE eliminovat, tak fijen
zadnou zasadni zménu neptinesl. Silné inflacni tlaky
v pramyslu stale pretrvavaji a to i pres oslabovani
poptavky. Rostou predevsim ceny v potravinarském
pradmyslu a zdrazuji i substituty drahého plynu jako
napf. uhli. VF¥ijnu pokracovalo zpomalovani cen
pramyslovych kovll. Ceny zemédélskych vyrobcl
v fijnu (-3,0 % m/m a + 27,1 % r/r), ceny stavebnich
praci (+0,3 % m/m a +12,0 % r/r) a ceny trznich
sluzeb pro podniky (+0,1 % m/m a +6,3 % r/r).

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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