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- Bankovni rada CNB sniZila Urokové sazby o 25 bodd — pokles hlavni sazby na 4 %

- V USA silné vitézstvi D. Trumpa a republikan( — riziko slabsi koruny v roce 2025

Obchodovani koruny vac&i euru bylo vtomto tydnu
s ohledem na prezidentské volby v USA a zasedani
bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) volatiln&jsi,
ale méng, nez jsem oCekaval. Koruna ve stfedu velmi brzy
réno v reakci na vysledky americkych voleb nejprve
prudce oslabila nad hladinu 25,40 CZK/EUR, ale
nasledné se pomérné rychle vrétila zpét k hladiné 25,30
CZK/EUR a béhem Ctvrtku a nasledné i patku posilila
tésné nad hladinu 25,20 CZK/EUR. Od konce zafi se
koruna pohybuje primarné vrozmezi 25,20 — 25,40
CZK/EUR a pohyby v tomto pasmu podle mé zUstavaji
nejpravdépodobnéjSim scénafem minimalné i pro pristi
tyden. Pokud tedy bude tzv. drzet hladina 25,20.

V dobé psani téchto fadkd jesté neni oficidlné
potvrzeno, zda republikani ziskali vétSinu i ve Snémovné
reprezentantd, ale velmi pravdépodobné tomu tak bude.
D. Trump ziskal velmi silny mandat a pokud uskutec¢ni
vétSinu jim avizovanych opatfeni, tak to bude mit v roce
2025 vyznamny dopad na evropskou i Ceskou
ekonomiku a samozfejmé i na kurz koruny. Rizikem je
predevsim zavedeni ploSnych cen na veskery dovoz do
USA (10 %, pfipadné az 20 %), coz by mélo negativni
pfimé i nepfimé dopady na cesky export, HDP,
zaméstnanost a vysledné i na kurz koruny. DalSim rizikem
jsou pro korunu i vy$8i irokové sazby v USA v kombinaci
se silnéjSim dolarem. S vitézstvim D. Trumpa se tak pro
rok 2025 poji riziko slabsi koruny, coz jsem jiz ¢astecné
zohlednil v prognéze (udrzitelné posileni koruny pod
hranici 25 CZK/EUR se oddaluje).

Bankovni rada CNB na &tvrte&nim zasedani opét snizila
Urokové sazby o o¢ekavanych 25 bodU. Hlavni Grokova
sazba, 2tydenni repo, tak nové (od 8. listopadu) &ini 4 %.
Jednd se o nejniz8i hodnotu hlavni sazby od Unora 2022.
Bankovni rada sniZuje Urokové sazby nepretrzité na
kazdém zasedani od lofiského prosince, kdy odstartovala
cyklus uvolhovani ménové politiky. V souhrnu za tuto
dobu CNB sazby sniZila o 300 bod(. Na listopadovém
zasedani pro snizeni sazeb o 25 bodl hlasovalo pét ze
sedmi Clenl bankovni rady. Jeden ¢len, témér jisté T.
Holub, hlasoval pro snizeni sazeb o 50 bodUl. Na druhé
strané pro stabilitu sazeb témér jisté hlasovala E.
Zamrazilova. Vlbec poprvé vtomto roce tak néktery
centralni bankéf, respektive bankérka, hlasoval pro
stabilitu sazeb. V prosinci podle m& CNB sazby sniZi
opét o 25 bodd, ale je jasné, Ze se blizi preruseni cyklu
uvolfiovani ménové politiky, ktery byl nastartovan loni

v prosinci. Jestli si vroce 2025 CNB vybere se
snizovanim sazeb del$i pauzu nebo prejde na tempo
sniZzovani sazeb o 25 bodl na Ctvrtleti nyni nelze fFici.
Osobné& se domnivam, ze CNB v pribé&hu pfistiho roku
s hlavni sazbou doputuje az ke 3 %, protoZe rlst domaci
ekonomiky podle mé zlstane utlumeny a inflacni tlaky ve
sluzbach ustoupi. Nova prognéza CNB vyzniva pro pristi
rok v lehce stagflagnim duchu (oproti srpnové prognéze
v 1. 2025 slabsi rist HDP 0 2,4 % a vy3si inflace 0 2,6 %).

Tento tyden byl zaroven bohaty na doméci
makroekonomické statistiky. Primyslovéa produkce v zafi
-1,1% m/m a +0,8 % r/r a nové pramyslové zakazky -0,9
% m/m a +5,1 % r/r. Kolisani priimyslové produkce tak
pokraCovalo i v zavéru 3. Ctvrtleti, a to navzdory tomu, ze
z&fijova Cisla z prdmyslu jiz na rozdil od Eervence a srpna
nebyla zkreslovana celozdvodnimi dovolenymi. Na
zakladé sezénné ocisténych dat byl primysl objemem
produkce ve 3. Ctvrtleti nejslabsi od 3. Ctvrtleti 2023 a to
samé platilo i pro zpracovatelskou ¢ast pramyslu. Pokud
v zavéru letodniho roku nedojde k zazraCnému oZiveni
primyslové aktivity (podle mé& nepravdépodobné), tak
letos prmyslova produkce poklesne oproti roku 2023
zhruba o 1 %.

V zahrani¢nim obchodu se zboZim v zafi vyvoz +8,1 % r/r,
dovoz +5,6 % r/r a obchodni bilance s prebytkem 21,3
mid. korun. Podle CSU celkové saldo zahrani&niho
obchodu pfiznivé ovlivnil zejména mezirocné vyssi
prebytek obchodu s motorovymi vozidly o 6,2 mid.
korun. ZmenSil se deficit obchodu s poditadi,
elektronickymi a optickymi pfistroji a ropou a zemnim
plynem. Stavebni produkce v z&fi -5,5 % m/ma-7,1%r/r.
Maloobchodni trzby v z&fi +0,2 % m/ma +5,6 % r/r. Podil
nezaméstnanych osob vfijnu poklesl na 3,8 % ze
zérijovych 3,9 %.
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