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e Domaci ekonomika ve 3. ¢étvrtleti podle pfedbézného odhadu -0,3 % k/k a-0,6 % r/r
» Bankovni rada CNB na listopadovém zasedani ponechala hlavni Grokovou sazbu na 7 %

Obchodovani koruny vidi euru se v prvni poloviné
tohoto tydne odehravalo predevsim v SirSim okoli
hladiny 24,60 CZK/EUR a vyckavalo se na ¢tvrteéni
odpoledne, zdali se Ceskd narodni banka (CNB)
odhodla k prvnimu snizeni urokovych sazeb od
kvétna 2020 nebo zda jesté ponecha uUrokové sazby
beze zmény. Ve ctvrtek odpoledne koruna v reakci
na rozhodnuti bankovni rady CNB (ponechani
sazeb beze zmény) prudce posilila pod hladinu
24,50 CZK/EUR a v patek odpoledne ji k dalSimu
posileni pomobhla slabsi ¢isla z USA. Opatrny postoj
CNB by mohl béhem listopadu pomahat koruné
drZet se na mirné silnéjSich hodnotach (v priméru
v okoli hladiny 24,50 CZK/EUR), nez tomu bylo
v poslednich tydnech. Pokud se tedy opét nezvysi
rizikovad averze na financnich trzich, coz by koruné
neprospivalo. V delSim nadhledu vsak i naddle
ocekavam oslabovani koruny smérem k hranici 25
CZK/EUR.

Hlavni domaci makroekonomickou udalosti bylo
vtomto tydnu Ctvrtecni zasedani bankovni rady
€NB. Snizeni urokovych sazeb v listopadu
neproslo. Pro snizeni sazeb 0 0,25 p. b. hlasovali jen
dva clenové bankovni rady (Frait a Holub?), cozZ
nestacilo. Zbylych pét centralnich bankérd hlasovalo
pro stabilitu uUrokovych sazeb. Hlavni sazba,
2tydenni repo, tak zatim i nadale setrvava na Urovni
7 %. CNB tak voli o poznani opatrnéjsi piistup ne?
jeji polska kolegyné NBP, ktera v zafi prudce snizila
urokové sazby o 0,75 p. b. Zakladni tezi, ktera se
prolinala tiskovou konferenci s guvernérem
Michlem, bylo jednat opatrné a hlavné nic
neuspéchat. Michl nékolikrat zddraznil Fadu
proinflacnich rizik, kterd z(stavaji viceméné stale
shodna a toci se predevsim kolem hrozby ztraty
ukotvenosti inflanich ocekavani, lednového
precenéni zboZi a sluzeb, rychlejsiho rlstu mezd a
samoziejmé i kolem fiskalni politiky.

V nové progndze CNB doslo k vyraznéjéi zméné k
hor$imu predevéim u HDP. Pro letosek CNB nové
ocekava pokles HDP 0 0,4 % a v pfistim roce rlst jen
0 1,2 %. Vyhled na pfisti rok mdzZe na prvni pohled
plsobit moZnd az pfFilis pesimisticky, ale kdyz
zvazime radu rizik, kterym ceska ekonomika celi, tak
je rlst HDP lehce pfes 1 % realistickou prognézou.

Zména v progndze se pro pristi rok nevyhnula ani
spotrebitelské inflaci — nové 2,6 % misto 2,1 %.
Vyhled na pfisti rok tak nevypada uplné
optimisticky — slaby rtist ekonomiky a o néco vyssi
inflace, ale preci jen relativné v blizkosti 2 %. Suma
sumarum, CNB bude mit dal$i mozZnost snizit
urokové sazby v prosinci. Otazkou je, zda se
v bankovni radé najdou alespon dalsi dva centralni
bankéri, kteti se pfipoji klistopadové dvojici.
Celkové se mlze velmi dobre stat, ze si bude chtit
bankovni rada pockat az na lednové precenéni cen
véetné dopadd regulovanych cen (elektfina i
s ohledem na ERU) do inflace. V tom piipadé by CNB
letos sazby nesnizila a k prvnimu snizeni sazeb by
tak doslo az v Unoru.

V utery byl zverejnén predbéiny odhad HDP za 3.
Ctvrtleti (-0,3 % k/k a -0,6 % r/r). To, Ze bude HDP ve
3. Ctvrtleti v cervenych Cislech, jiz dopredu avizovaly
slabé letni statistiky z prdmyslu a z maloobchodu a
ani vysledky zahrani¢niho obchodu nebyly pres Iéto
nijak oslnivé. Pramysl byl negativné ovlivnén jak
prerusenim dodavek, coz se dotklo primarné
sektoru automotive, tak slabsi zahrani¢ni poptavkou
po primyslovém zbozi. Detaily CSU zveiejni az ve
zptesnéném odhadu HDP na zac¢atku prosince. HDP
letos podle mé poklesne 0 0,4 % a to za pfedpokladu
zlepseni ve 4. cCtvrtleti. Z dalSich statistik PMI ve
vyrobé v fijnu stale slaby (42,0 bodu). Schodek
stadtniho rozpoctu na konci fijna ¢inil 210,7 mld.
korun.
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