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Rozbresk: Inflaci musite brat vazné, jednejte radéji
rychleji, varuje MMF
13.10.2021 9:12
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Mezinarodni ménovy fond vcera vyslal ostré varovani pred inflaci. Centralni banky pred ni musi byt "velmi
na pozoru" a MMF jim doporucuje radéji jednat rychleji okamzité, nez hasit rozsahlejsi pozar s vétsimi
$kodami pozdéji. Podle podobného receptu ostatné zadala jiz jednat Ceska narodni banka - jednim z
hlavnich argumentli pro agresivni zvyseni sazeb v zafi byla snaha udrzet inflaéni oé¢ekavani stabilni a

v evs

zabranit dlouhodobéjsimu zabydleni inflace v ¢eské ekonomice.

Velky problém vsak bude mit se stavajicim doporucenim Evropska centralni banka. Podle dostupnych dat je zjevné, ze
inflaéni tlaky jsou daleko vét$im problémem v nejvétsi némecké ekonomice neZ na jihu eurozdny, kde mdze uZ jen
vidina prisnéjsi ménové politiky zadupat do zemé domaci poptavku. A tlak Némecka na prisnéjSi ménovou politiku
poroste.

V tuto chvili &eli Némecko bezprecedentnim vypadkdm nabidky/vyroby. V primyslu silné nové objednavky narazi na
slabou vyrobu zkouSenou vypadky subdodavek - ta za nimi zaostava o vice nez 20 %. V zafi hlasilo vic nez 77 %
né&meckych priimyslovych firem, Ze je vadZn& omezuji nedostatky subdodavek - to je historicky nejvyssi &islo (vic neZ
sedm smérodatnych odchylek nad dlouhodobym priimérem). Tak extrémni situace vede pravdé&podobné ke zmé&nam
chovani, kdy firmy dodavajici suroviny a zakladni vstupy mohou daleko jednoduseji, nez bylo zvykem, diktovat ceny
finalnim producentdm. Pravé odvétvi na konci "potravinového tetézce" pak &eli nejvétsim a nejkomplikovanéjsim
vypadkdm v subdoddvkach. V némeckém auto-primyslu proto hlési vypadky subdoddvek 96,6 % némeckych firem,
zatimco ve slévarenstvi jen 50 % firem (coz je z historického pohledu samoziejmé také vysoko). Automobilky (a jini
finadlni vyrobci) pak jednak zdrazuji a soustfedi se na produkci s vyssi marzi (tedy tu drazsi). A tady se vSechny
cenové vlivy zacinaji promitat ve spotrebitelské penézence. A je velkou otdzkou, co na to némecky spotiebitel a
odbory pti mzdovych vyjednavanich? V Némecku podobné jako v Cesku je velmi nizkd nezaméstnanost a podniky si
nemohou dovolit o zaméstnance pfijit.

Riziko, Ze soucCasna vysoka inflace preskoci v Némecku do mzdovych vyjednavani a natrvalo do inflacnich ocekavani
tedy neni viibec malé. I proto némecky protestni hlas v ECB bezesporu bude silit.

*x% TRHY ***

Koruna

Ceska koruna se drzi v okoli 25,40 EUR/CZK a neni pfili§ schopnad ocenit pozitivni domaci impulsy at uZ jsou to
jestiabi hlasy z CNB (guvernér Rusnok, viceguvernér Mora) nebo vysokd inflacni &isla z poc¢atku tydne. Hlavnim
problémem jsou globalni inflaéni tlaky, které poslaly americké dvouleté vynosy na jeden a pdl roéni maxima a
soucasné s tim i americky dolar (nejsilnéjsi od zari 2020).

Zahranicni forex

Eurodolar vyckava na dnes odpoledne zvefejnéna cCisla za americkou zarfijovou inflaci a také dost mozna zapis z
posledniho zasedani Fedu. Pokud jde o vysledek inflace, tak ta by méla stagnovat na relativné vysokych arovnich,
pficemz za nebezpecny pro trh povazujeme predevsim vysledek jadrové inflace. Ta by mohla opét trh prekvapit
rychlej$im rlstem, nebot napriklad ceny ojetych automobill $ly v zafi znovu nahoru.

Akcie
Akcie v zamoti se zmitaly kolem nuly témé&F celou vé&erejéi obchodni seanci. Divodem tohoto pfedlapovani bylo
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vyckavani na vysledkovou sezonu, kterd pravdépodobné ukaze dalsi smér vyvoje na financnich trzich. Zatim prevlada
obava, Ze cenovy rlst bude ten¢it zisky firem a zarovefi se bude pomalu ustupovat ze stimull ekonomiky. Zisky firem
z indexu S&P vzrostou o 28 % na 49 USD na akcii. To je vyrazny pokles oproti neuvéfitelnym 94 %, jez bylo
dosazeno v predchozim ctvrtleti. Mezinarodni ménovy fond vcera varoval pred rizikem nahlého a prudkého poklesu
svétovych cen akcii a hodnoty dom{, protoZe svétové centralni banky stahuji podporu, kterou poskytovaly b&hem
pandemie. Wall Street aktualné: Dow Jones -0,3 %; S&P -0,2 %; Nasdaq -0,1 %.
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