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* Inflace v pramyslu v fijnu vyklesalana 0,2 % r/r

13.11.-24.11. 2023

*  Souhrnny indikator dlvéry v listopadu sice vzrostl, ale dlivéra v primyslu i mezi spotiebiteli poklesla

Koruna se vici euru v poslednich dvou tydnech
pohybovala primarné vrozmezi 24,40 — 24,60
CZK/EUR. Ve druhé poloviné tohoto tydne dokazala
koruna posilit pod hladinu 24,40 CZK/EUR, a to i
v ndvaznosti na mirné lepsi listopadova PMI disla
z Némecka. | nadéle vsak podle mé plati, Ze dalsi

vyraznéjsSi a udrzitelné posilovani koruny
z aktualnich hodnot neni pfilis pravdépodobné.

Posledni dva tydny nebyly pfilis bohaté na domaci
makroekonomické statistiky. V minulém tydnu byla
zverejnéna  fijnova  vyrobni inflace. Ceny
pramyslovych vyrobct v fijnu -0,1 % m/m a +0,2 %
r/r. Ve srovnani s lofiskym Fijnem se zvysily ceny
elektriny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu. O
vice neZ 60 % zdrazilo uhli. Naopak se snizily ceny
koksu a rafinovanych ropnych produktl nebo
zékladnich kovu. Ceny zemédélskych vyrobci v Fijnu
+4,2 % m/m a -9,7 % r/r. Meziro€ni pokles cen se
tykal jak rostlinné, tak i ZivocCisné vyroby. Ceny
stavebnich praci v fijnu +0,2 % m/m a +3,6 % r/r a
v pfipadé trznich sluzeb +0,3 % m/m a +5,3 % r/r.

Souhrnny indikator divéry v listopadu vzrostl 0 0,3
bodu m/m na hodnotu 93,1 (+2,8 bodu r/r), avsak
jednotlivé slozky se wvyvijely odlisné. Indikator
divéry podnikatel( vzrostl o 0,7 bodu na hodnotu
93,5, zatimco indikator dlvéry spotrebitell se sniZil
0 2,0 bodu na hodnotu 90,7. Detailnéjsi pohled
ukazal, Ze za rGstem podnikatelské davéry stalo
dominantné stavebnictvi (+6,6 bodu) a v mensi mife
vybrané sluzby (+1,3 bodu), zatimco dlvéra
vobchodu de facto stagnovala (+0,2 bodu) a
v pramyslu dokonce mirné poklesla (-0,3 bodu).
Stavebnictvi  vlistopadu pomohlo  zlepSeni
hodnoceni soucasné celkové poptavky a zlepseni
ocekavaného vyvoje zaméstnanosti v ptistich tfech
mésicich. V primyslu naopak mirné pokleslo
hodnoceni soucasné poptavky, kterou nedokazalo
kompenzovat mirné zlepseni ocekavaného vyvoje
vyrobni ¢innosti v pfiStich tfech mésicich. Pokud jde
o pokles dlavéry spotrebitell, tak je otazkou, jak
moc negativné na davéru domacnosti dopadly
informace o vyrazném zdraZzeni regulované slozky
elektfiny (ERU), protoie ocekdvany vyvoj cen
v nadchazejicich dvanacti mésicich se dostal nejvyse
od letosniho Unora. Jinak v listopadu spotrebitelé

zhorsili pohled na svoji financni situaci (soucasnou i
budouci) a také poklesla jejich ochota k velkym
nakuplm. Vyvoj spotiebitelské divéry podle mé
ukazuje, Ze ani ve 4. ctvrtleti nelze pocitat
s néjakym  vyraznéjSim  oZivenim  spotieby
domadcnosti.

Posledni dva tydny byly rovnéz bohaté na rozhovory
s ¢leny bankovni rady Ceské néarodni banky (CNB).
PGjdou urokové sazby dol( jiz v prosinci nebo €NB
vycka az na unor, kdy bude mit k dispozici lednovou
inflaci? Pravé lednovou inflaci, respektive lednové
precenéni zbozi a sluzeb, zminuji v rozhovorech
vSichni centralni bankéfi jako stéZzejni. Proc?
Protoze lednova inflace nastavi latku cenové
hladiny pro cely rok 2024. V jakych mantinelech by
se mohla inflace na zacatku roku pohybovat?
Zkusme velmi zjednodusené modelovy priklad a
hned v Uvodu je tfeba zminit, Ze spotrebitelskou
inflaci za leden ani za prosinec jesté nezname.
Hypoteticky v lednu 2024 dojde k mezimésicnimu
rastu spotrebitelské inflace v lepsim prfipadé 0 1,5 %
(pGl procentniho bodu energie a jeden procentni
bod ostatni oddily spotfebniho kose) a v horsim o 2
% (vétsi zdrazeni energii i zbytku spotrebniho kose).
V takovém pripadé by se mezirocni lednova
spotfebitelska inflace nachazela v rozmezi 2,7 % az
3,3 %, tj. jiz v blizkosti horni hranice toleran¢niho
pasma CNB. Pravdépodobné to tedy nebudou 2 %,
ale inflace bude urcité na hony vzddlena extrémnim
hodnotam z poslednich dvou let.
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