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- Kratkodobé posileni koruny k hladiné 25,20 CZK/EUR v reakci na nardst rizikové averze na

finanénich trzich

- Ceny prmyslovych vyrobc( v bfeznu stagnovaly, v ptipadé zemédélskych vyrobcl doslo

k mezimésiénimu rlstu ceno 3,2 %

Koruna vUc¢i euru na zacatku tohoto tydne pomérné
vyrazné posilovala a kratce se dostala lehce pod
hladinu 25,20 CZK/EUR. Ve druhé poloviné tydne se
obchodovéani postupné stabilizovalo nékolik haléf
pod hladinou 25,30 CZK/EUR. Za vyvojem koruny
v tomto tydnu stoji dominantné situace na finannich
trzich s narGstem rizikové averze, nikoliv domaci
fundamenty. Za pozornost pfitom stoji rozdilny vyvoj
stfedoevropskych mén — posilovani koruny a oproti
tomu vyrazné oslabeni madarského forintu a
predevsim polského zlotého. To Ize interpretovat tak,
Ze zbylé stfedoevropské mény jsou aktualné daleko
citlivéjsi na rostoucirizikovou averzi na trzich a rovnéz
i tak, Ze ¢ast spekulativnich dlouhych pozic forintu a
zlotého mohlo byt financovéano z koruny.

Pokud se situace na financnich trzich stabilizuje
(dojde k poklesu rizikové averze), tak Ize o&ekavat
navrat koruny zpét k hladiné 25,30 CZK/EUR. To, ze
by koruna dokazala vzavéru dubna udrZitelné
posilovat smérem k hranici 25 CZK/EUR, podle mé
moc pravdépodobné neni. Obzvlasté pokud vezmu
v potaz, Zze bankovni rada Ceské narodni banky (CNB)
na zasedani na zaCatku kvétna pravdépodobné opét
sniZi trokové sazby o 50 bazickych bodd.

Z pohledu domacich makroekonomickych statistik
nebyl tento tyden pfFili§ zajimavy, coz vSak ostatné
koruné nijak nebranilo ve vyraznéjsich pohybech, jak
pisi vySe. Jednou z mala vyjimek byly breznové indexy
cen vyrobcl. Ceny zemédélskych vyrobcl +3,2 %
m/m a -13,2 % r/r. Ceny pramyslovych vyrobct -0,1 %
m/m a O % r/r. Ceny stavebnich praci +0,3 % m/m a
+1,6 % r/r. Ceny trznich sluZzeb pro podniky +0,7 %
m/m a +4,1 % r/r. Breznova Ccisla opét vesmés
potvrzuji odeznivani vyrobniinflace, ackoliv v pripadé
cen zemédélskych vyrobcl je patrné vyraznéjsi
mezimesicni zrychleni. Nic se v§ak neméni na tom, ze
se v zemédélstvi se ceny meziro¢né snizily jiz
jedenacty mésic v fadé.

Ceny  primyslovych  vyrobcl se v bfeznu
mezimési¢né snizily diky poklesu cen energii (-1,1 %
m/m). Ceny v ostatnich primyslovych skupinach

v bfeznu mezimési¢né rostly — meziprodukty (+0,4 %
m/m), vyrobky investiéni povahy (+0,3 % m/m), zboZi
dlouhodobé spotfeby (+0,4 % m/m) a zbozi
krdtkodobé spotfeby (+0,7 % m/m). Ceny
chemickych latek v bfeznu vzrostly o 3 % m/m a
potravinarské vyrobky se zvysily o 0,7 %. Breznovy
cenovy  Vvyvoj potravinafskych  vyrobk a
zemédélskych vyrobcl naznacuje, Ze prostor pro
dalSi pokles cen potravin ve spotfebnim koSi se jiz
témeér vycerpal.

Z komentard centralnich bankért pred kvétnovym
zasedanim (2/5) bankovni rady CNB stala za
pozornost slova J. Prochazky. Prochazka témér
vyluCuje, Ze by hlasoval pro rychlejSi snizovani
urokovych sazeb. Na druhé strané ale nevidi z
tuzemské ekonomiky prichazet silné signaly, které by
radu CNB tlagily ke zpomaleni snizovani sazeb. To
podporuje scénaf, ze CNB v kvétnu opét sniZi sazby
o 50 bazickych bodd, tj. stejné jako na zasedanich v
Unoru a v bfeznu. To, Ze by se naslo dostatek hlast pro
vyraznéj§i  snizeni je podle mé  velmi
nepravdépodobné (jen dvojice J. Frait a T. Holub).
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