Dezinflace u nas a v zamori zamichala s trznim
oCekavanim
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Tuzemska data zverejnéna na zacatku tydne potvrdila stale
pomérné slabou poptavku domacnosti. Maloobchodni trzby v
kvétnu mezimésiéné sice mirné vzrostly o 0,5 %, k tomu ale
prispél predevsim rist prodeje pohonnych hmot (+4,1 % m/m) a
potravin (+0,2 %).
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Trzby za sluzby mezimésicné naopak nepatrné klesly (-0,1 %), byt
kromé dopravy a skladovani byly trzby v radé odvétvi mezimésicné
vySSi. Slaba poptavka se jiz citelnéji propisuje i do inflace, to
dosvédcil i Cervnovy vyvoj spotfebitelskych cen. Ty mezimeésicné
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vzrostly 0 0,3 %, stejné jako v kvétnu. V meziroCnim vyjadieni tak
doslo opét k vyraznému zpomaleni vlivem lorfiské vysoké srovnavaci
zakladny, ato z 11,1 % na 9,7 % v Cervnu. Dynamika jadrovych cen
zaroven zustala velmi nizka a stagnovala pobliz 0,1 % m/m po
oCisténi o sezonni efekty (vice zde: https://bit.ly/3rxb3qL).
Proinflaénim rizikem vSak zUstava pretrvavajici napéti na domacim
trhu prace, které potvrdil i kvétnovy udaj o podilu nezameéstnanych
osob, pise v komentari Kevin Tran Nguyen, analytik Komercni banky.

Oproti oéekavani CNB rychlejsi odeznivani inflace, zejména pak
jadrové, vedlo ke stupniovani o€ekavani finanéniho trhu ohledné
uvoliovani ménové politiky. Do konce Q1 24 je o€ekavan pokles
kliCové repo sazby o zhruba 2 pb, pficemz od zacatku tydne
doslo k nartstu predpokladaného snizeni sazeb CNB o témér 40
bb). Trhy vyhlizené tempo snizovani sazeb je nicméné v silném
kontrastu s vyjadfenimi vétsiny bankovni rady CNB, ktera
debatu o pfipadném snizovani sazeb na nejblizSich zasedanich
zatim zasadné odmita, a to i na pozadi mirné protiinflaCnich
faktord vyplyvajicich z domaci datové fronty.

Dezinflace se odehrava i na druhém bfehu Atlantiku v USA. Tamni
inflace prekvapila vyraznéjSim zpomalenim v ¢{ervnu, kdyZz
mezimésicné ceny vzrostly o 0,2 % m/m (vs konsensus 0,3 %).
Zpomaleni zaznamenaly i ceny spojene s bydlenim, které tvori vice
jak tfetinu tamniho CPI. Pfiznivy vyvoj dolozilo i zpomaleni ristu cen
ve vyrobni sféfe. Cervnové prekvapivé silngjsi odeznivani inflaénich
tlaku pravdépodobné vSak nebude dostateéné k tomu, aby odradilo
americky Fed od zvySeni sazeb na nadchazejicim zasedani 26.
Cervence. Nicméné mohlo by to indikovat, ze se bude jednat o
posledni hike v sou€asném cyklu, k Cemuz se pfiklonily i oCekavani
investord.
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Dolar tento tyden utrpél znacéné ztraty, oproti euru oslabil o
vyraznych 2,4 %. To souviselo i se zfredénim sazek na utahovani
meénové politiky Fedu a s tim souvisejicim daleko vyraznéjsSim
poklesem dolarovych sazeb o 25-35 bb dle splatnosti, zatimco
eurové sazby klesly o 14-17 bb. Ceska koruna béhem tydne
dokazala posilit o témér 0,4 % navzdory tomu, ze korunové
sazby vyrazné propadly o 20-35 bb dle splatnosti, pfiCemz na
velmi kratkém konci spojenym s ocekavanim snizovani sazeb
byl pokles jesté citelnéjSi (viz vyse). Ze stiedoevropskych mén
se vSak zdaleka nejvice dafilo mad'arskému forintu, ktery vuagéi
euru zpevnil o 3,0 %, zatimco polsky zloty tyden zakon€uje
prakticky beze zmény.

(rp,prvnizpravy.cz,foto:arch.)
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