akcenta

Komentar

Hospodarska komora, 20. zari 2024

- Vyrobni inflace zlstala v srpnu utlumena

Vv

- Bankovni rada CNB v pfi$tim tydnu sni%i Urokové sazby o 25 bod(i

Koruna vUc¢i euru v prvni poloviné tydne sice mirné
posilila, ale vyraznéjsi zisky si nepripsala a ve druhé
pllce tydne se obchodovani postupné stabilizovalo
kolem hladiny 25,10 CZK/EUR. Koruna zatim
nedokazala vyraznéji t&zit ze skutecnosti, Ze americky
Fed v tomto tydnu snizil Urokové sazby o 50 bodd.
V pFistim tydnu zasedé bankovni rada Ceské narodni
banky (CNB), kterd velmi pravdépodobné& snizi
urokové sazby o 25 bodl. Nepredpokladam, ze by
mélo zasedani CNB vyraznéj$i okamzity dopad na
korunu kromé kratkodobé vyssi volatility v prabéhu
stfedecniho odpoledne.

Jednou z méla tuzemskych makrostatistik v tomto
tydnu byly srpnové ceny vyrobcl. Ceny
pramyslovych vyrobcu v srpnu -0,4 % m/m a +1,1 %
r/r. Mezimésicné nizsi byly ceny v odvétvi koksu a
rafinovanych ropnych produktl, ceny chemickych
latek a pfipravky, zakladnich farmaceutickych vyrobku
C¢i ceny elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného
vzduchu. Vzrostly naopak ceny potravinarskych
vyrobku. Ceny zemédélskych vyrobcl v srpnu -1,4 %
a -0,5 % r/r. Méfeno vici bazickému roku 2020 ceny
zemeédeélskych vyrobcl v poslednim roce de facto
stagnuji. To se v poslednim zhruba roce promita i do
meziro¢niho poklesu cen potravin, které tlaci
celkovou spottebitelskou inflaci dold. A zatim nejsou
zadné zretelné naznaky toho, ze by se mély ceny
zemeédeélskych vyrobcl zacit rychle zvySovat.
V meziro€nim srovnani v srpnu ceny v rostlinné
vyrobé klesly o 3,6 % a ceny v zivoCiSné vyrobé byly
vy$8i 0 3,2 %. Ceny stavebnich praci v srpnu +0,1 %
m/m a +1,7 % r/r. Ceny trznich sluzeb pro podniky
+0,5% m/ma +3,4 % r/r.

Hlavni makroekonomickou udalosti pristiho tydne
bude zasedani bankovni rady CNB, které se uskute&ni
ve stfedu (25/9). CNB témé¥ jisté snizi irokové sazby
o 25 bazickych bod (tj. sniZzeni hlavni sazby na 4,25
% ze soucasnych 4,50 %). Tento krok je finanénim
trhem oc¢ekavan, a proto by nemélo dojit k vyraznéjsi
trzni reakci. Na zéfijovém zasedani CNB nebude
zvefejnéna nova makroekonomickd progndza a
dilezitd tak bude komunikace CNB — tiskova
konference s guvernérem A. Michlem, prezentace k
ménoveépolitickému rozhodnuti CNB a néasledné se

zpozdénim i zaznam ze zasedani. Nepfedpokladam,
Ze se od guvernéra Michla dozvime detailnéjsi nacrt
vyvoje sazeb pro 4. Ctvrtleti. Ve hte je snizeni sazeb o
25 ¢i o 50 bodl v souhrnu za celé 4. ¢tvrtleti, tj. v
zavéru letoSniho roku hlavni sazba bud na 4 % nebo
3,75 %. To znamena pod aktualni prognézou CNB,
kterd pro 4. Ctvrtleti ukazuje 2tydenni repo sazbu na
4,50 %. Proinfladni rizika, ktera CNB zmifuje, sice
zUstavaji ve hfe (napf. vy3si setrvacnost inflace ve
sluzbach), ale i vzhledem k mirné niz&i dynamice rdstu
mezd ve 2. Etvrtleti celkové proinflacni tlaky pozvolna
odeznivaji. Navic ve 3. Ctvrtleti to vypada na vyrazné
slabsi hospodarsky rlst ve vnéjsim prostredi v Cele s
Némeckem (rdst HDP eurozony podle mé jen +0,1 %
k/k) a slab3i bude pravdépodobné i vykon tuzemské
ekonomiky kvuli vnéjSimu prostiedi a povodnim.

Z centralnich bankérl se k ménové politice v tomto
tydnu vyjadril napt. T. Holub, podle kterého by bylo
nyni predCasné ukoncit cyklus snizovani Urokovych
sazeb, a to i s ohledem na slaby rdst doméaci
ekonomiky. Holub nevidi z&dné riziko rychlého
obnoveni poptavkovych inflacnich tlakd a bude se
rozhodovat mezi snizenim sazeb o 25 ¢i 50 bodd.
Holub patfi spole€né s viceguvernérem J. Fraitem
k t&€m centralnim bankérim, ktefi argumentuji pro o
néco rychlejsi snizovani sazeb nez vétSina bankovni
rady. Snizeni sazeb avizoval i J. Kubicek, podle
kterého prostor pro pokles sazeb porad existuje.
Celkové by podle mé byl jakykoliv jiny vysledek, nez
snizeni sazeb o 25 bodU, velkym prekvapenim.
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