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e Udrzitelného zpomaleni inflace ke 2 % se letos kvili expanzivni fiskalni politice nemusime dockat

7 wvrs

» Velmi solidni listopadova cCisla z priimyslu i zahrani¢niho obchodu

Obchodovani koruny se na Uvod nového roku
odehravalo primarné v rozmezi 26,10 — 26,25
CZK/EUR. Vyraznéjsi zisky si ¢eskd ména zatim
pfipsat nedokazala, kdyz hranice 26 CZK/EUR
pro ni pfedstavuje tvrdy ofiSek. Ve vyhledu na
cely letosni rok je vsak udrzitelné posilovani
koruny hloubéji pod hladinu 26 CZK/EUR

pravdépodobnéjsi variantou. Otazkou je, jestli
se ho dockame jiz v prabéhu 1. Ctvrtleti.

Velmi uvolnénd fiskalni politika v podobé
zruseni superhrubé mzdy také pravdépodobné
zbrzdi zpomalovani spotrebitelské inflace ke 2
%, tj. na inflaéni cil Ceské narodni banky (CNB).
To bude CNB poskytovat argument pro zvy3eni
urokovych sazeb. Vzhledem
k predpokladanému posilovani koruny vsak
tzv. utazeni ménovych podminek letos
provede z velké casti kurz koruny a potieba
zvy$ovat sazby nebude nakonec ze strany CNB
podle mé tak silna. Zaroven se letos muze
koruna wvyraznéji odtrhnout od zbylych
stfedoevropskych mén. Madarskd a nové i
polska centralni banka (NBP) totiZ jednoznacné
podporuji slabsi kurz domaci mény, pficemz
NBP v zavéru loriského roku proti zlotému
nékolikrat intervenovala. Pokud se CNB do
kurzu koruny nebude vmésovat, tak se letos
jevi pravdépobné posilovani koruny nejen vidi
euru, ale i vlci regionalnim protéjskim (HUF,
PLN).

Zacatek nového roku nezacina pfi pohledu na
zrychlujici tfeti vinu covidové pandemie pfilis
optimisticky a je jasné, Ze vyrazné ekonomické
oziveni se odklada nejdfive do zavéru 1.
Ctvrtleti. Tvrda Cdisla zlistopadu v podobé
zahrani¢niho obchodu (ZO — export +8,1 % r/r,
import +2,1 % r/r a prebytek obchodni bilance
ve vySi 32,2 mld. korun) a primyslu (-1,7 %
m/m a +0,4 % r/r) v§ak v tomto tydnu potvrdily,
Ze vyrobnimu sektoru se v zavéru lonského

roku dafilo vzhledem k okolnostem velmi
dobre. Stru¢né k ZO ve Cétyfech bodech — (1)
listopad byl tretim mésicem v fadé, kdy
prebytek obchodni bilance pfesahl hodnotu
30 mld. korun, (2) za silnym prebytkem stal
opét primarné export motorovych vozidel, (3)
dopad covidovych omezeni na aktivitu ve
vyrobnim sektoru a na vysledky ZO byl v
listopadu jen marginalni, (4) silné pfebytkova
obchodni bilance vSak byla i odrazem slabé
dynamiky importu, coZ potvrzuje slabou
investicni aktivitu.

Velmi solidni vysledky v listopadu vykazal i
primysl. Dafilo se aZz na vyjimky (napf.
strojirenstvi)  vétSiné  velkych  odvétvi
zpracovatelského prlimyslu, které tak dohanéji
jarni ztraty. Indexy podnikatelskych ndlad
naznacuji solidni vyvoj prlimyslové produkce i
pro samotny zavér letoSniho roku. Nejistota se
naopak kvali probihajici pandemii v Evropé
presouva do 1. Ctvrtleti letoSniho roku.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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