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»  Spotiebitelska inflace v éervenci opét zvolnila na 8,8 % r/r, rlist 0 0,5 % m/m hlavné kvali sez6nnosti

e Obchodni bilance v ¢ervnu piebytkova ve vysi 18,2 mld. korun diky niZzsim cenam energetickych komodit

Obchodovani koruny vici euru se vtomto tydnu
odehravalo v rozmezi 24,20 — 24,30 CZK/EUR, tj. na
hodnotach, na které koruna oslabila po zasedani
bankovni rady €NB z predchoziho étvrtku (3/8). Od
pateéniho (11/8) rana viak koruna zaéala posilovat
az na uroven 24,10 CZK/EUR zkraje patecniho
odpoledne.

Ukonéeni intervenéniho rezimu CNB podle mé
koruné v pribéhu nadchazejicich mésicti otevira
cestu k daldimu oslabovani. Ackoliv CNB od
loniského fijna na podporu koruny neintervenovala
(to doklada i vtomto tydnu zverejnénd statistika
devizovych obchodil), tak samotny fakt, ze by CNB
intervenovat mohla, koruné pomahal. Intervencni
rezim CNB tak nad korunou pomysiné drzel
ochrannou roku, i kdyz CNB jiz redlné
neintervenovala. Zaroven v poslednim zhruba roce
CNB akcentovala potfebu silné koruny. Srpnové
zasedani CNB tak podle mé v tomto sméru pfineslo
zménu ve smyslu, e pro CNB jiz neni dlleZity tak
moc silny kurz koruny s tim, jak ustupuje inflace.

Kam aZ muZe koruna oslabit? V obdobi kvéten az
fijen 2022 €NB intervenovala na podporu koruny
kolem hladiny 24,70 CZK/EUR, takZe zhruba na tyto
urovné se podle mé muzeme v nejblizSich tydnech
a mésicich pomérné rychle dostat. Koruna s
oficidlnim ukoncenim intervenéniho rezimu bude
pravdépodobné rovnéz citlivéjsi na vyvoj dalSich
stfedoevropskych mén. €NB se ale intervenci zcela
nevzdava, kdyz i nadale avizuje, Ze je pfipravena
intervenovat na devizovém trhu, aby branila
nadmérnym vykyvim kurzu koruny. To je dlvod,
pro¢ se domnivam, Ze pokud by koruna zacala
opravdu prudce a rychle oslabovat (fadové nékolik
procent a hladina 25 CZK/EUR), tak CNB zasahne.
Devizové rezervy CNB jsou stale enormné vysoké.
To, co na predchozich Fadcich nastifuji je
stfrednédoby  vyvoj. V kratkém horizontu
samoziejmé nelze vyloudit posileni koruny
smérem k hranici 24 CZK/EUR (dulezZita technicka
hranice), coZ se ostatné béhem dneska (11/8) déje.

Tento  tyden byl bohaty na domaci
makroekonomické statistiky. Spotrebitelské ceny

(CPI) v €ervenci vzrostly 0 0,5 % m/m a0 8,8 % r/r
(progndza CNB 8,9 % r/r). Mezimési¢ni rist inflace
byl sice ve srovnani s pfedchozimi mésici vyraznéjsi
(0,5 %), avsak velkou mérou se o to p¥icinil rist cen
dovolenych s komplexnimi sluzbami (22,8 %), coZ
je pravidelné se opakujici sezénni vzorec. Proto
podle mé nema smysl z Ccervencového
mezimési¢niho rlstu délat vyznamnéjsi zavéry do
dalsich mésicd. Stale podle mé plati, Ze inflace CPl v
CR ustupuje a pro rok 2024 smétuje se slusnou
pravdépodobnosti ke 2 %. To by mély v pribéhu
druhé poloviny roku potvrdit i mezimésicni Cisla
celkové i jadrové inflace. Meziro¢ni tempo rustu
cenové hladiny i pres pokracujici zpomalovani
zUstava samoziejmé velmi vysoko nad 2 % inflaénim
cilem CNB (v ¢ervenci 8,8 %). Meziro¢ni inflace viak
pouze porovnava aktudlni cenovou hladinu s
cenovou hladinou v lofiském cervenci, ale nefika
nam nic ohledné dalsi perspektivy vyvoje inflace.

Primyslova produkce v éervnu shodné vzrostla 0 0,9
% m/mir/r. Nové zakazky vsak poklesly 0 5,8 % r/r.
Pramysl i nadale tahla vyroba automobild, ktera se
spolu s poklesem cen energetickych komodit
v ¢ervnu pozitivné promitla do bilance zahraniéniho
obchodu (export +1,0 r/r, import -7,2 % r/r,
obchodni bilance +18,2 mld. korun). Stavebni
produkce v éervnu +2,5 % m/m a +1,0 % r/r. Podil
nezaméstnanych osob v ¢ervenci vzrostl na 3,5 %
z Cervnovych 3,4 %.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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