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- Koruna béhem tydne mirné posilila pod hladinu 25,30 CZK/EUR

- Rust cen primyslovych vyrobci zlstava i nadale utlumeny

Koruna vUci euru na zaCatku tohoto tydne kratce oslabila
nad hladinu 25,40 CZK/EUR, ale v dalSich dnech
pozvolna posilovala a zkraje patecniho odpoledne se
pohybovala v blizkosti hladiny 25,25 CZK/EUR. Z
nadhledu posledniho mésice vSak koruna vaci euru v
zavéru Cervna a v prvni poloviné cervence prudce
oslabila az na 25,40 CZK/EUR. Co stélo za prudkym
oslabenim koruny v poslednich tydnech? Po vyrazné&jSim
snizeni Urokovych sazeb ze strany Ceské narodni banky
(CNB) v zé&véru Cervna (50 bodl) byla na za&atku
Cervence publikovana slabsi kvétnova Cisla z tuzemské
ekonomiky (maloobchod, pramysl, stavebnictvi) a
Cervnova spotfebitelska inflace zpomalila zpét na2 % r/r.
V ndvaznosti na to finan¢ni trh pfenastavil ocekavani pro
srpnové zasedani CNB (snizeni sazeb opét o 50 bodu).

Do konce €ervence podle mé nelze vyloucit, Ze koruna z
aktualnich hodnot jedté oslabi a bude testovana hladina
25,50 CZK/EUR (leto3ni minimum koruny z poloviny
Unora). Rizikem je jesté vyraznéjsi oslabeni Ceské mény,
pokud by tzv. nedrZela hladina 25,50 CZK/EUR. Takové
oslabeni koruny by v8ak podle mé& muselo byt jiz
podmin&no  negativnimi  vn&jsimi  faktory. Cist&
hypoteticky, pokud by koruna v nejblizSich tydnech dale
oslabovala, tak daldi nejbliz§i technickd udroven je
rozmezi 2580 - 2590 CZK/EUR, kde se koruna
pohybovala v zavéru Unora 2022 v reakci na zacatek
valky na Ukrajing a kde CNB nasledné intervenovala na
podporu ¢eské mény.

MUj plvodni predpoklad pro léto, Ze se bude
obchodovani koruny va¢&i euru odehravat v rozmezi
2450 - 25 CZK/EUR je momentdln€ mimo hru
(minimalné do konce Cervence). Jako
nejpravdépodobnéjsi scénar pro léto se nyni jevi
obchodovani v rozmezi 25 - 25,50 CZK/EUR. A to, jestli
koruna v prlbéhu druhé poloviny leto$niho roku
postupné posili zpét pod hranici 25 CZK/EUR, bude pod
odmysleni vnéjsich faktorl zaviset primarné na vyvoji
tuzemské ekonomiky (ozivéni primyslu a pokraduji rist
maloobchodu), stabilizaci spotfebitelské inflace kolem 2
% a samozfejmé& i od toho, jak rychle bude CNB snizovat
urokové sazby. Z nedavnych vyjadfeni centrélnich
bankéfd (Zamrazilova, Prochazka, Holub) to viak vypadéa
na prefazeni na nizsi rychlost (od srpna snizovani sazeb
»jen “ o 25 bodu na zasedani).

Z domacich makroekonomickych statistik staly v tomto
tydnu za pozornost predevsSim cCervnové indexy cen
vyrobcU. V ¢ervnu ceny zemédélskych vyrobcl +1,9 %

m/m (hlavné kvuli zelenin&) a -7,5 % r/r. Oproti tomu viak
potravindrské vyrobky poklesly o 0,4 % m/m. Dopad do
cen potravin by tak nemusel byt velky, ale s ur€itym
zdraZenim je pres léto pravdépodobné nutné pocitat.
Ceny prumyslovych vyrobctl v ¢ervnu -0,3 % m/ma +1,0
% r/r. Podle CSU poklesly zejména ceny v odvétvi koksu
a rafinovanych ropnych produktl. Snizily se ceny v
odvétvich chemickych latek a chemickych ptipravkld a
elektrickych zafizenich shodné o 1,0 %, elektfiny, plynu,
pary a klimatizovaného vzduchu o 0,6 %, ropy a zemniho
plynu o 5,2 % a jiz zminénych potravinafskych vyrobkud o
0,4 %. Zvysily se ceny motorovych vozidel, pfivésu a
navésu o 0,5 % a papiru a vyrobku z papiru o0 0,6 %. Ceny
stavebnich praci v ¢ervnu +0,1 % m/m a +2,2 % r/r. A
ceny trznich sluZzeb pro podniky v ¢ervnu +0,2 % m/m a
+3,5 % r/r. V souhrnu plati, Ze inflaéni tlaky na zacatku
cenového fetézce zUstavaji i nadale utlumené (pramysl),
pfipadné dale odeznivaiji (sluzby), ackoliv v detailnéjsim
pohledu je samoziejmé variabilita cen v jednotlivych
odvétvich vyssi.

BéZny ucet platebni bilance v kvétnu skoncil schodkem
14,7 mld. korun (prvni schodek v letoSnim roce). PFisti
tyden neni na domaci statistiky zajimavy s vyjimkou
konjunkturélnich prlzkumu, kde podle mé dojde ke
korekci dUvéry v pramyslu. V cervnu totiz dosSlo k
vyraznému ristu dlvéry mezi prdmyslovymi podniky o
4,3 bodu, kdyz takovyto narUst optimismu podle mé
zatim neni opodstatnény.
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