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»  ZaFi pfineslo dalsi slaba €isla z primyslu i z maloobchodu

*  Spotiebitelska inflace v fijnu zrychlila na 8,5 % r/r, ale jen diky efektu Usporného tarifu

Koruna se viéi euru vtomto tydnu pohybovala
primarné vrozmezi 24,40 — necelych 24,70
CZK/EUR. Opatrny postoj CNB by mohl bé&hem
listopadu pomahat koruné drziet se na mirné
silngjSich hodnotach (v priméru v okoli hladiny
24,50 CZK/EUR), nez tomu bylo v fijnu.

K domacim makroekonomickym statistikam.
Slabost tuzemského primyslu pokracovala i v zafi
s poklesem produkce 0 1,8 % m/m a 05,0 % r/r a
poklesem novych zakazek o 5,2 % r/r. Mezirotné
nové zakazky poklesly jiz paty meésic vradé.
V souhrnu za 3. Ctvrtleti primysl oproti 2. ¢tvrtleti
poklesl o 2,1 % a produkce byla nejslabsi od 4.
Ctvrtleti 2021. Pfedchozi nelichotivé radky jsou dost
vymluvné a potvrzuje se bohuzel to, co jiz fadu
mésicl avizuji predstihové ukazatele jako je napf.
index PMI. V zaFi, stejné jako v celém 3. ctvrtleti, se
nedafilo zpracovatelskému sektoru, pod co? se
vyrazné podepsaly problémy s dodavkami v odvétvi
automotive. Nedafilo se vsak ani dalSim dulezitym
odvétvim jako strojirenstvi, vyrobé ostatnich
dopravnich prostfedkd ¢i vyrobé elektrickych
zafizeni a nedafilo se ani energetice. V zahrani¢nim
obchodu v zafi export -10,4 % r/r, import -16,0 %
r/r. Obchodni bilance byla pfebytkova ve vysi 12,8
mld. korun a to predevsim diky meziro¢né nizSimu
schodku s ropu a zemnim plynem a vysSSimu
prebytku obchodu s automobily. Stavebni produkce
v zafi-0,2 % m/ma+1,7 % r/r.

OiZiveni spotieby domacnosti se dale odklada.
Maloobchodni trzby v zafi -0,4 % m/m a -4,0 % r/r.
Pokud nepocitdame jarni mésice v r. 2020 (zaviené
obchody kvili pandemii), tak je maloobchod ve
stalych cenach nejslab$i od zacatku r. 2018.
Predpokladal jsem, Ze maloobchod dosahl dna ve 2.
Ctvrtleti, coZ se vsak nepotvrdilo (dalsi pokles ve 3.
Ctvrtleti). Ohledné oziveni spotieby domacnosti
v nejblizsich ctvrtletich jsem stale skeptictéjsi. Ne,
Ze by koZiveni nemélo vibec dojit, ale stile
pravdépodobnéjsi je podle mé jen velmi anemické
zlepsovani  spotiebitelského  apetitu. Rada
domacnosti se totiz at jiz vice ¢i méné odlvodnéné
prepnula do Usporného rezimu a ani pokles inflace
a rUst redlnych mezd v pfistim roce nemusi
automaticky znamenat rychly navrat

spotrebitelského chovani do starych koleji.
Dlouhodobé se zaroven pfiliS neztotoZnuji
s argumentem zadrZenych Uspor, protoze tento
udaj vlibec nezohlednuje to, jakym zplsobem jsou
Uspory rozlozeny mezi nizko, stfedné a vysoko
pfijmové domdacnosti. V neposledni fadé zde mame
nejistotu domacnosti ohledné cenového vyvoje
v pfistim roce v citlivych polozkach (voda, teplo,
energie) a dopady Usporného balicku na disponibilni
dichod domadcnosti. Podil nezaméstnanych osob
(PNO) v¥ijnu mirné poklesl na 3,5 %. Je
obdivuhodné, Ze navzdory tomu, Ze se Ceska
ekonomika nachazi jiz od poloviny lorfiského roku v
mélké recesi/stagnaci, tak negativni dopad na
pracovni trh je zatim opravdu jen velmi omezeny.

Spotiebitelské ceny v fijnu vzrostly +0,1 % m/ma +
8,5 % r/r. Zatimco tempo meziroéni inflace v
prabéhu letosniho roku mésic, co mésic nepretrzité
klesalo z lednovych 17,5 % aZz na zarijovych 6,9 %,
tak v fijnu doslo poprvé ke zvyseni na zmifnovanych
8,5 %. Obratem je vSak tfeba dodat, Ze zvySeni
meziro¢niho tempa inflace bylo ocekavané a
doptedu velmi dlouho avizované. Zaroven je treba
zdUraznit, Ze vyssi mezirocni inflace bude docasna a
bude se tykat primarné letosniho 4. Ctvrtleti.
Dlvodem je jiz mnohokrate zmiriovana aplikace tzv.
Usporného tarifu a efekt uméle nizsi statistické
zakladny z lonského 4. Ctvrtleti. V souhrnu
v letoSnim roce podle mé spotiebitelska inflace
vzroste o0 10,8 %.
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