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- Koruna vici euru posilila, kdyzZ ji pomahal pokles trznich urokovych sazeb v eurozéné

- Ceny zemédélskych vyrobcl v zafi mezimésiéné vzrostly nejvyraznéji od letoSniho brezna

Koruna v(ci euru hned zkraje tohoto tydne posilila pod
hladinu 25,30 CZK/EUR a néasledné se pohybovala
predevsim v rozmezi 25,20 — 25,30 CZK/EUR. Koruné
v tomto tydnu pomahal pokles trznich Urokovych sazeb
v eurozdné a rozSifujici se urokovy diferenciadl mezi
korunovymi a eurovymi sazbami ve prospéch koruny.
Koruna mize z pfipadného poklesu sazeb v eurozéné
tézit i v pFistim tydnu (smér 25 CZK/EUR), a to v pFipadé
slabsich vysledkd indextt PMI a Ifo veurozéné a v
Némecku. Vzhledem kblizicim se  americkym
prezidentskym volbdm a dalSimu moznému posilovani
amerického dolaru je v3ak pro druhou polovinu fijna
podle mé& pfeci jen o néco pravdépodobné;si
obchodovani koruny v rozmezi 25,20 — 25,40 CZK/EUR.

Domaci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu
témér prazdny. V Gvodu tydne byl zvefejnén bézny ucet
platebni bilance za srpen, ktery skoncil prebytkem ve
vysi 18,5 mld. korun. Dlvodem byla predevsim silné
prebytkova bilance zbozi a sluzeb ve vysi 35,8 mld. korun
v kombinaci s niz§im odlivem dividend z pfimych
investic ve vysi 11,6 mid. korun. V souhrnu za letosni rok
(leden az srpen) je b&zny Gcet zatim prebytkovy ve vysi
101,3 mid. korun.

Kromé& platebni bilance staly vtydnu za pozornost i
vyrobni ceny za z&fi. Ceny zemédélskych vyrobct v zafi
+21 % m/m a -0,2 % r/r. Jednd se o nejsilngjsi
mezimé&siéni rlst od letosniho bFezna (+3,2 %).
V meziro€nim srovnani v zafi jiz ceny zemédélskych
vyrobcl témér stagnovaly, zatimco na zacatku roku byly
jesté nizsi skoro o 20 %. Pomalu, ale jisté ko¢i obdobi,
kdy meziro¢né ceny zemédélskych vyrobcl mezirocné
klesaly (doposud 17 mésicl v Fad&). Konkrétng& v z&Fi
mezimeési¢né rostly predevsSim ceny zeleniny, vajec Ci
obilovin, zatimco ceny ovoce, dribeze a prasat poklesly.
V meziro€nim srovnani byly nizsi ceny rostlinné vyroby
(-2,9 % r/r), zatimco ceny Zivo&isné vyroby byly drazsi
(+4,1 % r/r). Ceny pramyslovych vyrobcu v zafi -0,2 %
m/ma +0,6 % r/r.V souhrnu zUstavaji v pramyslu cenové
tlaky utlumené, pficemz v jednotlivych primyslovych
odvétvich jsou samozfejmé cenové pohyby o poznani
vyrazn&jsi. Podle Ceského statistického uradu (CSU)
v z&fi meziro€né vzrostly ceny elektfiny, plynu, pary a
klimatizovaného vzduchu a déale motorovych vozidel,
privésl a navésl a také ceny oprav, Udrzby a instalace
stroju a zafizeni. NiZ8i byly zejména ceny v odvétvi koksu
a rafinovanych ropnych vyrobkd. Klesly ceny

kovodélnych vyrobkd, ostatnich nekovovych
mineralnich vyrobkl, ¢erného a hnédého uhli a lignitu,
zakladnich kovl ¢i ropy a zemniho plynu. Pro Uplnost
ceny stavebnich praci v zafi +0,4 % m/m a +1,9 % r/r a
ceny trznich sluzeb pro podniky +1,3 % m/ma +3,4 % r/r.
Rostly hlavné ceny za reklamni sluzby a prizkum trhu.

Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) sice zaseda
az na zaGatku listopadu (7/11), ale centraini bankéfi se
k ménové politice samoziejmé vyjadruji jiz nyni. Podle T.
Holuba je potfeba rychleji snizovat urokové sazby do
konce letosniho roku. Holub byl pfitom jedinym ¢lenem
bankovnirady, ktery v zafi hlasoval pro vyraznéjsi snizeni
sazeb (o 50 bodi). Holub argumentuje tim, Ze inflace a
jeji vyhled s mirn& protiinfla&nimi riziky dovoluje CNB
pfeorientovat se na horizont ménové politiky (12-18
mésicl od sou€asnosti). Jedna se o Easové zpozdéni
mezi kroky CNB (snizeni sazeb) a néslednymi dopady
téchto krokl do ekonomiky a na inflaci. Holub déle
argumentuje pro rychlejsi snizovani sazeb i tim, ze se
domaci ekonomika nachéazi pod potencidlem a roste jen
velmi pozvolna, fiskalni politika plsobi spiSe restriktivné
a sazby snizuji i klicové centrdlni banky (ECB, Fed).
V tomto nédzoru je vSak Holub v bankovni radé témér
osamocen, a navic mu na zacCatku prosince skonci
mandat. Podle mé je témér jisté, Ze pokud se nestane nic
mimoradného, tak CNB na za&atku listopadu sniZi
Grokové sazby opét o 25 bodu (tj. snizeni hlavni sazby na
4,00 % ze soucasnych 4,25 %).
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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