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- Koruna dale oslabuje — v tomto tydnu zamifila kratce na hladinu 25,50 CZK/EUR

- Spotfebitelska inflace v lednu zpomalila na 2,3 % r/r a nachézela se pod prognézou CNB

Koruna si prozila dalSi velmi volatilni tyden, v jehoz
prabéhu vici euru oslabila az na Urover 25,50 CZK/EUR.
Impulsy k oslabeni koruny poskytla dvakrat lednova
spottebitelska inflace (CPI). V Utery odpoledne nejprve
CPl v USA a ve Ctvrtek rano €eska CPl inflace. Vzhledem
k tomu, Ze koruna od zac¢atku Gnora vUci euru oslabila jiz
o 3 %, tak se podle nas prostor pro dal$i oslabovani
koruny zmensuje. Slabsi kurz koruny se zaroven pfrilis
nezamlouva bankovni radé CNB, kterd ma v progndze
prameérny kurz koruny vaci euru pro 1. Ctvrtleti 24,70
CZK/EUR. Nemyslim si, Ze by na zakladé slabsi koruny
prestala bankovni rada na nadchazejicich zasedanich
snizovat Urokové sazby, ale preci jen muze zacit brat
vice v potaz i vyvojkurzu. SniZzovani Urokovych sazeb tak
muze byt diky slabsi koruné o néco pomalejsi. Sazby
vSak podle mé pUjdou rychle doll tak jako tak.

Pokud jde o dalSi vyvoj koruny, tak kratkodobé oslabeni
na 25,80 — 25,90 CZK/EUR (minima koruny z Gnora 2022
po napadeni Ukrajiny) nelze GpIn& vylougit, ale k tomu,
Zze by se koruna drzela na téchto hodnotach po delSi
dobu, fadové mésice, jsem skepticky. Alternativné
oslabeni koruny nad hladinu 26 CZK/EUR by jiz bankovni
radé CNB podle mé zadalo vyrazné vadit, ale na rediné
devizové intervence bych pfilis nespoléhal. CNB by
podle mé zvolila kombinaci verbalnich intervenci a
pomalejsiho snizovani sazeb (pfipadn& preruseni
snizovani sazeb). CNB by rovn&z mohla navysit mésiéni
objem prodejd vynost z devizovych rezerv (nyni
necelych 300 mil. eur mé&sicné&). Nejpravdépodobnéjsim
scéndfem pro nadchdzejici mésice je podle mé
postupna stabilizace kurzu koruny vuci euru v rozmezi
24,70 — 25,50 CZK/EUR, alternativné az zminovanych
25,90 CZK/EUR. Ceteris paribus pokud samoziejmé
nedojde k n&jakému mimoraddnému negativnimu Soku.
Ve srovnani s minulym tydnem jsem upravil prognézu na
mési¢nim horizontu na 25,20 CZK/EUR.

Hlavni tuzemskou makroekonomickou statistikou
tohoto tydne byla dlouho ocekdvana lednova CPI
inflace, kterd prekvapila vyrazné slabsim rlstem, nez
predpokladala v nové prognéze CNB (3,0 % r/r) i nez byl
trzni konsenzus (2,9 % r/r). Konkrétné v lednu
spotrebitelské ceny oproti prosinci vzrostly ,jen” 01,5 %,
coz v meziroénim srovnani znamenalo zpomaleni
cenového ristu na 2,3 %. Takto nizky meziro&ni rast CPI
inflace byl naposledy v bfeznu 2021, tj. téméF pred tremi
lety. Spotfebitelska inflace se tak kone¢né vraci k 2 %

inflagnimu cili CNB. Obratem je viak tfeba zdiraznit, Zze
zpomaleni CPI inflace na 2,3 % vyjadfuje jen meziro&ni
zménu cenové hladiny mezi letoSnim a lonskym lednem
a nic neméni na extrémnim narlstu cenové hladiny v
poslednich dvou letech. Kumulativné za roky 2022 a
2023 se cenova hladina zvysila o vice jak 27 %. Pro
bankovni radu CNB je lednova inflace bezpochyby
potvrzenim toho, ?e inflace v CR odezniva a zaroveri
argumentem pro rychlejsi snizovani urokovych sazeb na
nadchazejicich zasedanich. Ma to vSak zasadni hacek —
kurz koruny. Jak pi&i vy$e, tak rozhodovani CNB o
sazbach bude do urcité miry determinovano
slabosti/silou koruny.

V' mezimési¢nim srovnani se zdrazovalo primarné v
oddilu bydleni (2,9 %), kde dvoucifernym tempem rostly
ceny elektfiny a vodného a sto¢ného. Mensi zdrazeni si
pripsal zemni plyn, teplo a tepld voda. Dals$im oddilem,
kde se mezimé&si¢né zdrazovalo byly alkoholické napoje
a tabak (4,1 %), kde doslo ke zvy3eni spotfebnich dani.
Jen velmi mirné& vzrostly v lednu ceny potravin (0,1 %),
kde doslo ke snizeni DPH. ZdraZovalo se i v oddilech
rekreace a kultura Ci stravovani a ubytovani a velmi mirné
i v oddilu doprava.

V meziro€nim srovnani spotfebitelské ceny vzrostly ,jen”
0 2,3 %. Nejvice k meziro€nimu rdstu inflace pfispival
oddil bydleni, voda, energie a paliva a dale drazsi alkohol
a tabak, stravovani a ubytovani a rekreace a kultura.
Naopak ceny potravin meziro€¢né poklesly a vzhledem k
védze ve spotfebnim koSi vyznamné prispély ke
zpomaleni inflace. Pro letosni rok (2024) ocekavam
zpomaleni CPI inflace do rozmezi 2 - 2,5 %.
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