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* Koruna nepfestava posilovat — testovani hladiny 23,90 CZK/EUR a nejsilné;jsi kurz koruny od r. 2008

e Vyrobniinflace v zavéru loniského roku dale zvolnila

Koruna neprestdvd posilovat a vtomto tydnu
testovala hladinu 23,90 CZK/EUR. Takto silna byla
Ceskd ména naposledy vroce 2008. VétsSina
obchodl vsak probihala blize hranici 24 CZK/EUR.
Z pohledy koruny velmi silny zacatek roku vsak
neznamend, Ze koruna musi nutné posilovat i
v nadchazejicich mésicich. V minulém tydnu jsem
psal, Ze hranice 24 CZK/EUR predstavuje silnou
technickou Uroven, kterda by méla dalSimu
oslabovani branit a to plati i nadale. Stejné tak, jako
fundamentalni davody, které ve stfednédobém
horizontu hovofi proti koruné. Silu koruny na
zaCatku unora provéri zasedani centrdlnich bank
v USA i v eurozoné a v neposledni radé i zasedani
Ceské  ndrodni  banky  (CNB)  snovou
makroekonomickou  progndzou. V poslednich
letech je pfitom pomérné casté, Ze koruna po
silném zacatku kalendafniho roku béhem tnora a
bfezna své zisky koriguje. Ostatné na korekci zacina
byt nyni zraly i aktualni optimismus na financnich
trzich, ktery vtomto tydnu usmérnovala i $éfka
Evropské centrdlni banky (ECB) Ch. Lagardeova.

Pred blizicim se zasedanim bankovni rady CNB (2/2)
se pfimo umérné zintenzivnil pocet vyjadreni
centralnich bankérd k ménové politice. M. Mora i T.
Holub se neprekvapivé vyjadrili, Ze je potfeba déle
zvysit urokové sazby a to navzdory tomu, Ze inflace
podle nich ve druhé poloviné letosniho roku zpomali
na jednociferné hodnoty. Dalsi rlist sazeb by podle
Mory pomohl ochladit pracovni trh a ukoncit
devizové intervence na podporu koruny. Jak Mora,
tak Holub v prosinci hlasovali pro zvyseni sazeb o 50
bazickych bodil. Unorové zasedani je pfitom pro
viceguvernéra Moru zdroven posledni, kdyz se
nasledné novym viceguvernérem stane J. Frait.
Oproti tomu viceguvernérka E. Zamrazilova
podporuje stabilitu sazeb, kdyZz nepozoruje ani
rozjezd mzdové spirdly, ani nepovazuje za spravné
zvySovat sazby preventivné. A podobny pohled jako
Zamrazilovd ma i Frait, ktery ma pochybnosti o tom,
zda by pfinosy dalSiho zvySeni urokovych sazeb za
soucasné situace prevazily nad naklady. Nevylucuje
ale, Ze nedostatecny pokles inflacnich tlak ¢i riziko
ukotveni inflatnich ocekdvani na zvySenych

urovnich si takovy krok nakonec vyzadaji. Od trojice
(A. Michl. O. Dédek, K. Kubelkova) nelze ocekavat,
Ze by pfiSel ndvrh na utazeni ménové politiky.
Nechci se ukvapovat, protoie je prfed nami
zmifiované zasedani CNB a nasledné klicova
lednovd inflace, ale opravdu vidim velmi
nepravdépodobné, ie by €NB sazby v pribéhu
prvni poloviny roku jesté zvysila.

Inflace ve vyrobé vzavéru loriského roku dale
zvolnila. Ceny prdmyslovych vyrobcl v prosinci
poklesly o 1,1 % m/m a zpomalily na 20,1 % r/r
zlistopadovych 21,3 % r/r. K postupnému
zpomalovani vyrobni inflace pfispivd pokles cen
komodit na svétovych trzich. V prosinci oproti
listopadu poklesly ceny ropy a ropnych produktd,
ceny chemickych latek a obecnych kovi. Ceny kovti
(méd, hlinik) na trzich vSak bohuzZel s otevienim
Ciny a zlepSenim sentimentu na trzich od za¢atku
letosniho roku rostou. V prosinci v mezimési¢nim
srovnani naopak rostly ceny elektfiny, plynu a
potravinarskych  vyrobk(. Hlavnim  zdrojem
meziro¢niho rlstu vyrobni inflace z(stavaji energie.
V souhrnu za lorisky rok ceny priimyslovych vyrobct
vzrostly o 24,3 % a to jak rychle bude letos vyrobni
inflace zpomalovat, zalezi predevsim na tom, jestli
se povede drzet stabilizované ceny energii a
nedojde k opétovnému rastu kovd kvili poptavce
z Ciny.
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