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*  Koruna na tvod nového roku posiluje pod hranici 24 CZK/EUR

e Listopadova obchodni bilance opét s hlubokym schodkem a za rok 2022 schodek pfesahne 200 mid. korun

Koruna vlci euru na Uvod nového roku posilila pod
hranici 24 CZK/EUR, coZ jsou nejsilnéjsi hodnoty
Ceské mény od r. 2011. Jesté silnéjsi byla koruna jen
v roce 2008, pred vypuknutim financni krize, kdy se
kratce podivala pod hladinu 23 CZK/EUR. Pokud tak
nebudeme brat v potaz atypicky rok 2008, tak se
koruna aktualné de facto pohybuje viéi euru
v blizkosti historickych maxim.

Co stoji za aktudlnim posilovanim koruny? Cast
dlvodu jsem jiz naznadil pred dvéma tydny, a pokud
struéné shrnu, tak se jednd o kombinaci lepsSiho
sentimentu na finanénich trzich s dstupem rizikové
averze, slabsiho amerického dolaru, akceptovani
CNB, 7e je ochotna intervenovat na podporu koruny
ve velkych objemech a klesajicich cen zemniho
plynu. V Uvodu letosniho roku navic v evropskych
zemich prekvapuje ,slabsi“ inflace a se zacatkem
roku se casto poji i otevirdni novych pozic na
financ¢nich trzich.

Celd fada domadacich makroekonomickych veli¢in
vSak ukazuje spiSe na to, Ze by koruna méla
oslabovat nebo minimalné posilovat neméla.
Namatkou hluboké schodky na béziném uctu
platebni bilance, negativni obchodni bilance, vstup
Ceské ekonomiky do hospodarské recese (pfi
poklesu tuzemské ekonomiky koruna historicky
vétSinou oslabuje), zuzujici se urokovy diferencial
mezi Urokovymi sazbami v CR a v eurozéné. | nadale
tak aktualni posilovani koruny hodnotim jako
docasné a v pribéhu letosniho 1. ¢tvrtleti ocekavam
navrat koruny na slabsi hodnoty smérem k hladiné
24,50 CZK/EUR.

Z domdacich makroekonomickych statistik stal na
uvod nového roku za pozornost schodek statniho
rozpoctu, ktery v roce 2022 ¢inil 360,4 mld. korun,
coz byl nakonec o néco lepsi vysledek nez podle
novelizovaného statniho rozpoctu predpokladanych
375 mld. korun. Za o néco lepSim vysledkem staly
nizsi vydaje. Ani vysledné o néco nizsi schodek vsak
neméni nic na faktu, Ze se hospodafeni statu
dostalo v poslednich letech na neudrzitelnou

trajektorii (v letech 2020 — 2022 byl schodek
statniho rozpoctu pokazdé pres 350 mld. korun) a i
pro letosek je planovan hluboky schodek (295 mld.
korun). Vysledné ani stfednédoby vyhled neni o
moc pozitivnéjsi (strukturdlni saldo rozpoctu i ve
vyhledu z(stava na 3 % HDP).

V patek byla zverejnéna listopadovd (isla
zpramyslu (+3,1 % m/m a +0,5 % r/r), ze
stavebnictvi (-0,3 % m/m a -0,8 % r/r) a ze
zahrani¢niho obchodu (export +10,8 % r/r, import +
18,7 % r/r a obchodni bilance se schodkem 25,5 mid.
korun). Primyslova produkce v listopadu oproti
fijnu predevsim diky automobilim vzrostla o 3,1 %
a Castecné tak kompenzovala slaba fijnova disla.
Meziro¢ni rast primyslu v listopadu zpomalil na 0,5
%. Do meziro¢niho srovnani jiz pomalu prestava
vstupovat velmi nizkd statistickd zdkladna z
loniského roku (obdobi srpen —fijen), ktera souvisela
s vypadkem produkce automobill. Meziroéni
vysledky prdmyslu tak zadinaji ukazovat realisticté;jsi
vyvoj, ktery neni zkreslovan pravé lonskou nizsi
statistickou zakladnou. Hluboky schodek
zahrani¢niho obchodu v listopadu byl nadale
negativné ovliviiovdn dovozem ropy a zemniho
plynu (vysoké ceny + vyssi dovezené mnozstvi) a
také wvyraznym zhorSenim bilance obchodu
s elektrickymi zafizenimi.
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