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*  Redlné mzdy ve 3. ¢étvrtleti poklesly o 0,8 % r/r a realné klesaji nepfetrzité osm étvrtleti v Fadé
*  Primyslova produkce predevsim diky automobillim v Fijnu vzrostlao0 2,8 % m/mao01,9 % r/r

Koruna se v(c¢i euru vtomto tydnu pohybovala
primarné v rozmezi 24,30 — 24,40 CZK/EUR a ve
druhé poloviné tydne témér vyhradné nékolik
haléfi nad hladinou 24,30 CZK/EUR.
V nadchazejicich dvou tydnech muZe koruna
vyraznéji reagovat na zasedani centralnich bank.
V pristim tydnu amerického Fedu a evropské ECB a
o tyden pozdéji ve ctvrtek (21/12) zaseda ceska
CNB. Na zadatku piistihho tydne bude jesté
zverejnéna spotrebitelskd inflace za listopad, ale
nepredpokladam, Ze by jeji vysledek mél mit
tentokrate na kurz koruny vyraznéjsi dopad.

Tento tyden byl velmi bohaty na domaci
makroekonomické statistiky. Pramérnd hruba
meésiéni nomindlni mzda ve 3. ¢tvrtleti vzrostlao 7,1
% r/r, ale kvili vysoké spottebitelské inflaci byl
realny rlst mezd opét zaporny (-0,8 % r/r). Mzdy
Ctvrtleti letosniho roku se podle mé realné mzdy
do plusu nedostanou. Na to si budeme muset
pockat aZ na rok 2024. Netfeba pripominat, Ze rist
redlnych mezd je nezbytnym predpokladem oziveni
spotieby domacnosti. Z pohledu bankovni rady CNB
byl vyvoj mezd ve 3. Ctvrtleti neutralni zpravou (v
blizkosti prognézy CNB). Z pohledu prosincového
zasedani CNB bude jesté dleZita listopadova CPI
inflace v pfiétim tydnu. Sance na sniZeni sazeb podle
mé zUstavaji padesat na padesat.

Maloobchodni trzby v Fijnu +0,6 % m/ma-1,4 % r/r.
Mirné zlepSeni fijnového maloobchodu je v
souladu se zlepsenim Fijnové spotiebitelské
duvéry. Druhym dechem je vSak tfeba dodat, Ze
maloobchodni trzby ve stalych cenach byly v fijnu i
pres oziveni ctvrté nejslabsi v letoSnim roce a
celkové se maloobchod bez motorovych vozidel
nachdzi zhruba na drovni roku 2018. Pokud v
listopadu a v prosinci nedojde k vyraznému oziveni
nebo naopak propadu maloobchodu, tak by za cely
letosni rok mély maloobchodni trzby ve stalych
cenach poklesnout o 4,5 %. V pristim roce jiz Ize
pocitat s ozivovanim maloobchodu, a to i s ohledem
na pokles inflace a rust redlnych mezd. Toto oZiveni
vSak bude pravdépodobné jen velmi pozvolné a

rozhodné se nebude jednat o Zadny boom v
utraceni.

Pramyslova produkce v fijnu +2,8 % m/m a +1,9 %
r/r. Za silnym mezimésiénim rGstem pramyslu stalo
v Fijnu predevSim zlepseni v automobilovém
sektoru, kdyz v predchozich meésicich vyrobu
automobilti negativné ovliviiovaly problémy v
dodavatelskych  fetézcich. Rijnovy  vysledek
pramyslu je tak nutné brat v kontextu velmi slabého
3. Ctvrtleti (efekt nizké statistické zakladny). Na
zékladnim obrazu primyslu se tak ani v fijnu vlastné
nic neméni. Vétsina prlmyslovych odvétvi se i
nadale nachazi v recesi. Nové primyslové zakazky v
fijnu nepresvéddcily, kdyz v meziro€nim srovnani
poklesly jiz Sesty mésic v fadé (v Fijnu 0 4,0 % r/r). V
souhrnu za letosni rok Ize ocekavat pokles pramyslu
o necelych 0,5 %. Vyrazné fFijnové zlepSeni v
automotive se zrcadlové promitlo i do
zahraniéniho obchodu - rlist vyvozu motorovych
vozidel a vyssi prebytek bilance obchodu s auty
vedl k prebytkové obchodni bilanci témér 13 mid.
korun. Vyvoz v fijnu +3,8 % r/r a dovoz -5,7 % r/r.

Stavebni produkce v fijnu +1,2 % m/m a -0,9 % r/r.
Devizové rezervy CNB v listopadu vzrostly na 128,5
z fijnovych 128,3 mld. eur. Podil nezaméstnanych
osob v listopadu stagnoval na 3,5 %. Stale tak plati,
Ze dopad jiz rok a pul trvajici stagnace tuzemské
ekonomiky do nezaméstnanosti je zatim minimalni.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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