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*  Souhrnny indikator diivéry v listopadu sice mirné vzrostl, ale nalada v pramyslu se zhorsila

e Obavy z ménové krize jsou zbytecné, zatim

Obchodovani koruny viéi euru se vtomto tydnu
odehravalo primarné vrozmezi 24,30 - 24,40
CZK/EUR. Jednim zdlvod( byl téméf prazdny
domaci makroekonomicky kalendat, ale i vyvoj na
financnich trzich obecné byl v tomto tydnu klidngjsi.
To bylo zplsobeno jak tim, Ze v USA byl ve ¢tvrtek
statni svatek (Den dikdvzdani), kdy byly trhy v USA
zaviené a i vpatek bylo obchodovani v USA
zkrdceno. Kromé toho se na tadé segmentd
financniho trhu (devizovy, dluhopisovy i akciovy trh)
obchodovani dostalo na dileZité technické urovné a
je patrné urcité vyckavani na to, co pfinese prvni
polovina prosince a predevSim na zasedani
centralnich bank v USA (14/12) a veurozdéné
(15/12). A to se prenasi i na korunu.

Jedinou vyznamnéjsi domaci makroekonomickou
statistikou byl souhrnny indikator davéry, ktery v
listopadu mirné vzrostl 0 0,3 bodu m/m na hodnotu
90,1 pf¥i rozdilném vyvoji jeho sloZzek — divéra mezi
podnikateli poklesla (93,0), zatimco mezi
spotrebiteli vzrostla (76,0). Pokud se podivdme na
sentiment mezi podnikateli, tak v primyslu doslo k
dalSimu poklesu divéry, ktera zde klesa
nepretrzité od letoSniho kvétna (v kvétnu 106,7
oproti 90,4 bodu vlistopadu). Na prdmyslové
podniky za¢ina negativné doléhat slabsi poptavka
(mezimésicné se vsak alespon nezhorsila) a zhorsuje
se i vyhled podnikl na nabirdni novych
zaméstnancl. Mirné se zhorsila i situace mezi
podniky v obchodu (99,0 bodu) a ve vybranych
sluzbach (92,4 bodu), zatimco ke zlepseni doslo ve
stavebnictvi (115,6 bodu). Vyraznéjsi mezimésicni
narlst daveéry se sice v listopadu tykal spotfebitell
(na 76,0 zfijnovych 71,9 bodu), ale zde je nutné
zdlraznit, Ze se spotrebitelskd divéra i nadale
nachdzi v blizkosti historickych minim a aktualni
¢isla rozhodné nelze interpretovat tak, ze se mezi
domacnosti zacina vracet optimismus. Na to je jesté
pfilis brzy. Vsouhrnu listopadové vysledky
souhrnné davéry signalizuji pro 4. ¢tvrtleti dalsi
mezikvartalni pokles HDP.

Pomérné velkda pozornost byla vtomto tydnu
vénovana zpraveé, ze japonska banka Nomura na
zakladé tzv. Damoclova indexu vydala pro korunu
prohlageni, 7e v pfistim roce hrozi vCR ménova
krize. Sdéleni Nomury by podle mé vSak nemélo byt
brano tak, ze v CR hrozi ménova krize, ale tak, Ze se
zvysila pravdépodobnost, ze by k ménové krizi
mohlo dojit. M(Ze se zdat, Ze jde o slovickareni, ale
je v tom dost zasadni rozdil. Nomura totiz v ramci
tzv. Damoclova indexu sleduje osm ukazatel(, kde
hraji daleZitou roli devizové rezervy centralni banky.
A vzhledem k tomu, ze €NB ma i nadale pomérové
k velikosti ekonomiky, importu ¢i zahrani¢nimu
dluhu velmi vysoké devizové rezervy, tak je podle
mé pravdépodobnost ménové krize v €R i nadale
velmi nizka. To, e vy$la CR u Nomury jako rizikova
zemé, je ddno primarné tim, Ze v letoSnim i v pFistim
roce bude mit CR velmi hluboké schodky na bézném
uctu platebni bilance (letos cca -5 % k HDP) a
stdtniho rozpoctu. V pfipadé schodkového béziného
Uctu navic hraji roli mimoradné faktory (ceny ropy,
plynu a na zac¢atku roku i slaby export automobild).
V souhrnu podle mé pro pfisti rok zadna ménova
krize v CR nehrozi, nicméné je tfeba pripustit, ze
pokud by €NB dlouhodobé (i roky 2024 a 2025)
provadéla politiku devizovych intervenci a bilance
(béZny ucet, statni rozpocet) byly i nadale hluboce
schodkové, tak by $la CR ménové krizi pFeci jen tak
trochu naproti.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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