Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

akcenta

zahraniéni mény a platby

. KOMENTAR

11.9.-15.9. 2023

Hospodarska komora

*  Koruna vidéi euru na za¢atku tydne oslabila nad hladinu 24,60 CZK/EUR - nejslabsi hodnoty od Fijna
*  Spotiebitelska inflace v srpnu zvolnila na 8,5 % r/r

Klicovou domaci makroekonomickou statistikou

Koruna se vlci euru od minulé stfedy (6/9) nachazi
pod silnym prodejnim tlakem a vyrazné oslabovala i
na zacatku tohoto tydne. V utery rano (12/9) se
obchodovani kratce preneslo nad hladinu 24,60
CZK/EUR, coz jsou nejslabsi hodnoty ¢eské mény
od loriského fijna. Koruna se tak v prvni poloviné
zafi rychle ptiblizila rovnim (zhruba hladina 24,70
CZK/EUR), na kterych loni v 1été intervenovala Ceska
narodni banka (CNB).

Samoziejmé je tézké fici, jaké oslabeni koruny jiz
bude pro €NB netnosné. Pohled do historie
ukazuje, Ze by to mohlo byt pravé okoli hladiny
24,70 CZK/EUR, ale jisté to rozhodné neni. Dalsi
vyraznéjsi oslabeni koruny az k hranici 25 CZK/EUR
a pfipadné i vyse v nadchazejicich tydnech vyloucit
nelze. Obecné plati, Ze se slabSim kurzem koruny se
zvyduje i pravdépodobnost zasahu CNB. Vzhledem
k objemu devizovych rezerv €NB (v srpnu 130,3 mld.
eur) by nemél byt problém oslabovani koruny
zastavit. Zaroven je vsak guvernér A. Michl znam
svou nechuti zasahovat do triniho vyvoje.
V neposledni fadé bude hodné zaviset na vysledku
zarijového zasedani bankovni rady CNB (27/9), kde
sice podle mé CNB sazby nesniZi, ale zaroveri maze
naznacit, jak moc je redlné, ze ktomuto kroku
prikroci v listopadu.

Koruna zatim zlstava i naddle pod negativnim
vlivem prekvapivého snizeni uUrokovych sazeb ze
strany Polské centralni banky (NBP). V tomto tydnu
navic zvysSila drokové sazby Evropskd centralni
banka (ECB), coZz ma za nasledek sniZeni pozitivniho
urokového diferencialu mezi korunovymi a
eurovymi sazbami. ECB navic ve své nové progndze
predstavila ,stagflacni” vyvoj evropské ekonomiky
v nadchazejicich dvou letech — slaby rist HDP a vyssi
inflace nad 2 % cilem ECB. Zjednodusené slaby rist
evropské ekonomiky znamena vysokou
pravdépodobnost slabého hospodaiského rastu i
pro €R a se stagnujicim ¢i slabé rostoucim HDP
zaroven neni pFilis kompatibilni posilovani koruny.
Ve vyhledu na 4. ¢tvrtleti se nic neméni na tom, ze
se koruna podle mé bude pohybovat na slabsich
hodnotach (24,50 — 24,70 CZK/EUR?), pfi¢emz
existuje riziko, 76 CNB na hladiné 24,70 korunu
branit nebude.

byla v tomto tydnu srpnova spotiebitelska inflace
(+0,2 % m/m a 8,5 % r/r) a v jadrové slozce (+0,2 %
m/m a +6,0 % r/r). V mezimési¢nim srovnani k ristu
cenové hladiny pfispivaly v srpnu predevsim drazsi
pohonné hmoty. Dlvodem bylo jak zvySeni
spotfebni dané z nafty, tak i rist cen ropy na
svétovych trzich v kombinaci s oslabenim koruny.
Trochu prekvapivé doslo v srpnu k mirnému ristu
cen elektfiny a najemného z bytu. Vzhledem k vyvoji
cen elektfiny a dpravé cenikl u velkych dodavateld
by vsak jiz v zafi méla cena elektfiny mezimésic¢né
poklesnout. V srpnu naopak mezimésicné poklesly
ceny potravin. Pokles cen potravin vsak nedokazal
plné kompenzovat rlst cen v dalSich oddilech
spotfebniho kose.

Meziro¢ni dynamika spotiebitelské inflace zvolni i v
zafi a je velmi pravdépodobné, Ze mezirocni tempo
inflace poklesne pod 8 %. Rijen v3ak nésledné
pfinese opétovné zrychleni meziro¢niho tempa
inflace k 9 % a to s ohledem na tzv. Usporny tarif
(efekt prechodné nizsi statistické zakladny z
lonského 4. Ctvrtleti). Pozitivem je, Ze se vzhledem k
vyvoji cen zemédeélskych vyrobcl uzavird prostor
pro zdrazovani potravin. Mirné proinflaénim rizikem
se mohou stat v dalSich mésicich ceny pohonnych
hmot v pripadé dalsiho rist cen ropy a oslabovani
koruny. V souhrnu za cely letosni rok se bude rist
cenové hladiny pohybovat kolem 11 % a v pfistim
roce jsou podle mé i naddle dosazitelna 2 %, tj.
inflaéni cil CNB.
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