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- Koruna vUdci euru opét posilila a v zavéru tydne se dostala tésné nad hranici 25 CZK/EUR

Vv

- Bankovni rada CNB mUze v piistim tydnu prerusit cyklus snizovani Urokovych sazeb

Koruna vU¢i euru v tomto tydnu dale posilila a zkraje
patecniho odpoledne se pohybovala jiz t&sné nad hranici
25 CZK/EUR. V prvni poloviné tydne jesté prevazovalo
obchodovaniv okoli hladiny 25,10 CZK/EUR. Ve srovnani
se zaCatkem prosince jiz vtomto tydnu pfilis
nedochazelo k dalSimu rozSifovani urokového
diferencidlu mezi korunovymi a eurovymi sazbami ve
prospéch koruny.

Z pohledu vyvoje koruny v pfistim tydnu je nejvétsi
nezndmou rozhodnuti bankovni rady Ceské néarodni
banky (CNB) na predvano&nim zasedani (19/12). Vétsina
centrainich bankérd v rozhovorech totiz uvadéla, Ze se
bude rozhodovat mezi stabilitou a snizenim sazeb o 25
bodl. Na prosincovém zasedani tak zcela redlné mize
dojit k preruSeni cyklu uvolfiovani ménové politiky, ktery
zatim trva nepretrzité od loriského prosince a béhem
kterého zatim CNB v souhrnu snizila sazby o 300
bazickych bodd. Pokud by CNB v pfigtim tydnu opravdu
ponechala sazby beze zmény, tak by koruna mohla
zamifit pod hranici 25 CZK/EUR. Zaroven si vsak
nemyslim, Ze by pfipadné posileni koruny pod hranici 25
CZK/EUR bylo dlouhodobé udrzitelné. Pres Vanoce
s nizkou likviditou teoreticky ano, ale pro prvni polovinu
pristiho roku nadale predpokladam, ze se bude koruna
pohybovat primarné v rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR.

Tento tyden byl bohaty na domaci makroekonomické
statistiky. Razeno chronologicky. Priimyslovéa produkce v
fijnu -0,7 % m/m a -2,1 % r/r a nové primyslové zakazky
-0,5 % r/r a +2,0 % r/r. Vstup do zavérecného ctvrtleti
leto$niho roku se pradmyslu nevydafil. Domaci vyrobni
aktivita zUstadvad i nadédle utlumend, coz je ostatné
nemenny trend po cely letosni rok. Zaméstnanost
v prdmyslu se sniZuje. Udrzitelné oziveni domaciho
vyrobniho sektoru momentainé neni ve hfe ani nyni, ani
na zacCatku pfistiho roku. Rok 2025 je navic z pohledu
vyroby zatizen fadou rizik (pokradujici strukturalni
problémy némeckého primyslu a  zhorSovani
konkurenceschopnosti, nardst obchodniho
protekcionismu, zvySena konkurence ze strany ¢inskych
vyrobceU). V souhrnu za letodni rok priimyslova produkce
poklesne lehce pres 1 %.

V zahrani¢nim obchodu se zbozim v fijnu vyvoz +1,0 %
m/m a +2,8 % r/r, dovoz +2,0 % m/m a +3,7 % r/r a
obchodni bilance prebytkovd ve vysi 11 mid. korun.
Stavebni produkce v Fijnu +3,8 % m/m a -3,6 % r/r. Podil
nezaméstnanych osob v listopadu vzrostl na 39 %

z¥ijnovych 3,8 % (nartst byl zcela marginaini a dany
zaokrouhlenim na jedno desetinné miso). Za pozornost
stal pokles volnych pracovnich mist na 255,6 tis. (-10,3
tis. m/m a -23,1 tis. r/r), coz je nejniz&i hodnota od 1.
Ctvrtleti 2018. Na pracovnim trhu letos probihad velmi
pozvolné ochlazovani. Devizové rezervy CNB v listopadu
vzrostly na 140,4 mid. eur (v fijnu 136,8 mid. eur). CNB
vTijnu dale pokracovala v odprodeji vynost zdrzby
devizovych rezerv ve vySi 300 mil. eur mésicné.
Spotfebitelska inflace (CPI) v listopadu +0,1 % m/m a
+2,8 % r/r a v jadrové slozce O % m/m a +2,3 % r/r. CPI
tak prekvapila o néco slabsim rlistem, nez se ocekavalo,
coz vytvari jesté vétsi nejistotu toho, jak se v pristim
tydnu rozhodne bankovni rada CNB. Mezimé&si&ni rdst
CPI byl v rdmci jednotlivych oddilt spotfebniho kose
diferencovany. K mezimési¢nimu rdastu inflace
v listopadu prispivaly predevsim potraviny, pokracoval
rlst cen stravovacich sluzeb o 0,4 %. Za pozornost stoji
i znovuobnoveny rdst imputovaného najemného (0,3 %),
ktery vSak byl v listopadu slabsi neZz v predchozich
mésicich. V Fadé oddill vSak doslo v listopadu k
mezimésicnimu poklesu cen — napf¥. alkohol, zdravi, posty
a telekomunikace Ci rekreace a kultura. Celkova inflace
zUstava i nadéle pod kontrolou, ackoliv se nyni meziro¢ni
rist pohybuje blize 3 %. Rizikem o néco vyssi inflace v
nadchéazejicich mésicich jsou ceny potravin, a i pres
listopadové zpomaleni imputované najemné. Pro
prosinec ocekdvam zrychleni meziro¢ni inflace lehce nad
3 % a v souhrnu za cely letosni rok bude inflace Cinit 2,4
%. Nejvétdimi riziky jsou pro daldi vyvoj inflace (rok
2025) kolisavé ceny potravin, pretrvavajici vy3si inflace
ve sluzbach a v poslednich mésicich je znepokojujici
zrychlovani imputovaného ndjemného v ndvaznosti na
obnoveny rlst cen nemovitosti.
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