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*  Koruna vuéi euru — stabilizace v $irsim okoli hladiny 24,40 CZK/EUR

vrv

*  Vyrobniinflace dale odezniva a €NB v p¥istim tydnu ponecha trokové sazby beze zmény

Koruna vuci euru vtomto tydnu mirné posilila a
obchodovani se vpribéhu tydne stabilizovalo
v $irsim okoli hladiny 24,40 CZK/EUR.

Ceny prumyslovych vyrobcl v srpnu +0,2 % m/m a
+1,8 % r/r. Za mezimési¢nim rlstem stala predevsim
drazsi ropa, ale i motorova vozidla ¢i kovodélné
vyrobky. Na narativu odeznivani inflace ve vyrobé
se vSak nic neméni — meziro¢ni pokles cen ropnych
produkt, chemickych latek ¢ dfeva. Ceny
pramyslovych vyrobcl bez energii meziroéné
poklesly o 0,1 %. Vyraznéjsi je pokles cen
zemédélskych vyrobcd (v srpnu -4,5 % m/m a -16,4
% r/r) a to predevsim v rostlinné vyrobé u olejnin a
obilovin (meziro¢né). Ceny zemédélskych vyrobcl
meziroc¢né poklesly jiz ¢tvrty mésic v fadé a tento
trend bude pokracovat i v dalSich mésicich. Dilezité
nyni je, zda se pokles cen zemédélskych vyrobcu
bude promitat i do poklesu cen potravin. Domnivam
se, Ze ano, ale je otazkou, zda v pIné vysi.

Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) zased4 jiz
v pfistim tydnu ve stfedu (27/9) a centralni bankéfFi
tak v prvni poloviné tohoto tydne méli posledni
moznost vyjadfit se k ménové politice. Od stredy
(20/9) totiz zacala tzv. mediélni karanténa béhem
které by se ¢lenové bankovni rady neméli verejné
vyjadiovat k ménovym otdzkdm. Témér s jistotou
Ize Fici, Ze €ENB na nadchazejicim zasedani ponecha
urokové sazby beze zmény, tj. hlavni sazbu na 7 %.
CNB tak zcela jisté nenapodobi polské centrélni
bankére (NBP), ktefi na zacatku zari prekvapili
prudkym snizenim urokovych sazeb o 75 bazickych
bodd. Podle mé je vsak pravdépodobné, Ze
bankovni rada jiz bude na zasedani diskutovat
podminky a nacdasovani prvniho snizeni Urokovych
sazeb a pripadné i cely proces budouciho snizovani
sazeb. Vyvoj spotiebitelské inflace v poslednich
mésicich a zhorSeny vyhled hospodaiského vyvoje
v eurozoné totiZ nahrava tomu, aby se diskuse o
snizovani sazeb minimalné otevrela.

Guvernér CNB A. Michl v poslednim velkém
rozhovoru prohlasil, e CNB v pFistich mésicich
sazby nesnizi a ménova politika bude pfisna do té
doby, nez inflace setrva kolem 2 %. NejblizSi mozny
termin, kdy inflace sestoupa ke 2 % je ptitom podle
mé  zacatek  pfistiho  roku (samozrejmé

s pfihlédnutim rizik — lednové precenovani cen a
dopad konsolida¢niho bali¢ku). Cisté na zakladé
guvernérovych slov by tak prvni snizeni sazeb mohlo
pfipadnout na 1. ctvrtleti r. 2024. Guvernér vsak
neni v bankovni radé sam a dalsi ¢lenové mohou mit
vtomto sméru trochu rozdilny nazor. Napft.
viceguvernér J. Frait nepfimo pfripustil listopad, jako
mésic, kdy by jiz CNB mohla sazby sniZit. Zaseddni
CNB se v listopadu odehraje 2. listopadu a centralni
bankéri jiz budou mit kdispozici zafijovou
spotrebitelkou inflaci ¢i pfedbézny odhad HDP za 3.
Ctvrtleti.

Ja jako prvni moiny termin sniZeni sazeb (50
bazickych bodu) vidim aktualné pravé listopadové
zasedani. Respektive to, 7e se CNB odhodld
k prvnimu sniZeni sazeb ve 4. ¢tvrtleti, vidim o néco
pravdépodobnéji, nez 7e CNB se snizenim posecka
az na 1. ¢tvrtleti 2024. Vysledné vsak podle mé neni
a7 tak dalezité, jestli CNB zacne sazby snizovat jesté
letos nebo o ¢tvrtleti pozdéji, ale to, jak rychle bude
snizovani sazeb béhem pftistiho roku probihat.
Centralni bankéfi viceméné shodné avizuji, ze
snizovani sazeb bude opatrné a pozvolné a sazby se
po delsi obdobi (pfistich 5 let) budou v priiméru
nachazet na vyssich drovnich, nez tomu bylo po r.
2008. Ja vidim riziko (rychlejsi odeznéni inflace a
slaby hospodafsky vyvojv CRi v eurozéné), 7e sazby
v piistim roce pGjdou dold rychleji, nez CNB avizuje.
Moudfejsi vtomto sméru vsak budeme az béhem
nadchazejicich Ctvrtletich.
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