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*  Posileni koruny k hladiné 24,20 CZK/EUR — pfechodna ¢i déletrvajici zaleZitost?

*  HDP ve 3. étvrtleti po zpfesnéni (-0,5 % k/k a -0,7 % r/r) — jesté horsi nez predbéiny odhad

Koruna v prvni poloviné tohoto tydne vici euru
posilovala a dostala se aZ k hladiné 24,20 CZK/EUR,
coz jsou nejsilnéjsi hodnoty ¢eské mény od zacatku
zafi. Koruné vtomto sméru vyznamné pomadhal
vyvoj na eurodolaru (oslabovani  dolaru)
v kombinaci s poklesem rizikové averze na
financnich  trzich. Dafilo se i dalSim
stfedoevropskym ménam. V pribéhu tydne vsak
koruna postupné cast ziskl odevzdavala a v patek
zkraje odpoledne se pohybovala nékolik halérd nad
hladinou 24,30 CZK/EUR. Pfedpokladam, Ze dalsi
vyraznéjsi a udrzitelné posilovani koruny neni jiz
pfilis pravdépodobné a Ze se obchodovani béhem
prosince vrati zpét k hladiné 24,50 CZK/EUR a vyse.

DuleZité domaci makroekonomické statistiky byly
zverejnény az vzavéru tydne. Pozornost poutal
predevsim zptfesnény odhad vykonu domaci
ekonomiky (HDP) za 3. ctvrtleti letosniho roku.
HDP po zpFesnéni poklesl vyraznéji (-0,5 % k/k a -
0,7 % r/r) ve srovnani s pfedbéznym odhadem (-0,3
% k/k a -0,6 % r/r), ale zaroven doslo k revizi HDP
za 2. Ctvrtleti letosniho roku smérem nahoru. Takze
pro vyhled na cely leto$ni rok se nic zdsadniho
neméni a pokud HDP ve 4. Ctvrtleti mezikvartalné
mirné vzroste (0,2 %), tak vsouhrnu za letosek
tuzemska ekonomika poklesne o 0,4 %. | nadale
plati, Ze HDP setrvdvd pod Urovni vystupu ze 4.
Ctvrtleti 2019 a na predpandemické hodnoty se
velmi pravdépodobné nevrati dfive nez ve druhé
poloviné pfistiho roku. To, jestli bankovni rada
Ceské narodni banky (ENB) vyuZije slaby vykon HDP
a mezd (ty budou zvefejnény v ldvodu pfristiho
tydne) jako argument pro snizeni sazeb, uvidime na
prosincovém zasedani.

Detailnéjsi pohled na HDP ve 3. Ctvrtleti ukazal, ze
vydaje na koneénou spotrebu sice vzrostly 0 0,2 %
k/k, ale vyhradné diky vladni spotrebé (1,2 % k/k),
zatimco spotfeba domacnosti poklesla 0 0,3 % k/k a
meziroéné o 2,3 r/r. Pravé oiiveni spotieby
domacnosti je i klicem k oZiveni ¢eské ekonomiky,

ale vzhledem k nedlivéfe ceskych domacnosti,
které pfepnuli do velmi usporného médu muze

trvat i nékolik ctvrtleti, nez se situace zacne
zlepSovat. A to i bez ohledu na to, Ze od pfistiho
roku mzdy za¢nou redlné rist. Negativné do HDP
pfispivaly i investice v podobé tvorby hrubého
fixniho kapitalu (-0,3 % k/k). A zaporny byl i
prispévek zasob a zahrani¢ni poptavky. Z nabidkové
strany HDP  negativné  ovlivnil  zejména
zpracovatelsky prdmysl (-0,7 % k/k), skupina odvétvi
obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi (-0,6 %
k/k) a odvétvi vefejné spravy, vzdélavani, zdravotni
a socialni péce (-0,8 % k/k).

Mirné zlepseni doznal index PMI ve vyrobé, ktery
v listopadu vzrostl na 43,2 bodu oproti fijnovym 42
bodim. Je to vsak zlepSovani zvelmi nizkych
hodnot a celkovy index hluboko po neutralni 50
bodovou hranici i nadale avizuje pokles
prumyslové produkce. Pozitivem alespon je, Ze
tempo poklesu vyroby a novych zakazek v listopadu
zvolnilo. Firmy vsak dale propoustély. Zasoby
nakupl zaroven klesly nejprudsim tempem od
kvétna 2009, protoze firmy chtély omezit vydaje a
vyuzit stavajici zasoby vstup(. Pozitivnim vysledkem
bylo, Ze obchodni divéra vzrostla na tfimési¢ni
maximum. Schodek statniho rozpoctu ke konci
listopadu se prohloubil na 269,1 mld. korun a
dodrzeni letosniho planovaného schodku 295 mld.
korun tak vypada realné.
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