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*  Rychlé oZiveni domaci ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti (+6,2 % k/k) vystfida ve 4. ¢tvrtleti opét mezikvartalni

pokles

vrv

»  Bankovni rada CNB v pfistim tydnu urokové sazby nezméni, aviak nova makroekonomicka prognéza
pravdépodobné ukaze nutnost dalSiho uvolnéni ménové politiky

Koruna zQstdva i nadéle pod prodejnim tlakem,
avsak narozdil od dalSich stfedoevropskych mén
zatim neoslabila natolik, aby se pfiblizila jarnim
minimdm. V pribéhu tohoto tydne byla nelspésné
testovana hladina 27,50 CZK/EUR. V patek zkraje
odpoledne se koruna pohybovala tésné pod
hladinou 27,30. Korunu bude i nadale ovliviiovat
dalsi vyvoj druhé viny pandemie v CR i v Evropé a
velmi dilezité bude i zasedani bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB) v pFi&tim tydnu. Dal$i oslabeni
koruny zlstavd i v listopadu pravdépodobné;si
variantou.

Po prudkém propadu domaciho hospodafstvi ve 2.
Ctvrtleti pfislo ve 3. ctvrtleti velmi rychlé oZiveni
ekonomické aktivity, coZ ostatné jiz dopredu
signalizovaly mési¢ni  statistiky. HDP podle
predbézného odhadu ve 3. Ctvrtleti vzrostl 0 6,2 %
mezictvrtletné, zatimco mezirocné poklesl o 5,8 %.
K mezi¢tvrtletnimu oziveni ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti
podle mé prispély na poptavkové strané predevsim
zahrani¢ni obchod a spotfeba domadcnosti. Na
strané nabidky doslo kvyznamnému oziveni
pramyslu a vétSinové se dafilo i sektoru sluzeb. Na
detaily si vSak budeme muset pockat az na
zptesnény odhad, ktery bude uverejnén na zacatku
prosince.

K idajim o HDP je nutné pfipojit dvé dullezité
poznamky. Za prvé predbéiny odhad HDP je ve
srovnani se standardnimi roky zatizen vyrazné vétsi
mirou nejistoty, takze i pravdépodobnost odchylky
od zpresnéného Udaje HDP je vyrazné vétsi. Za
druhé je nutné zduraznit, Ze Cisla za 3. ¢tvrtleti jsou
kvdli aktualnimu vyvoji pandemie €isly minulosti a
nijak nereflektuji souc¢asnost. Jiz nyni je tak zcela
jasné, ze oziveni domdci ekonomiky bude letos mit
tvar W a o vysledku HDP za cely letosni rok rozhodne
hloubka hospodaiského propadu ve 4. Ctvrtleti.
V souhrnu za letosni rok o¢ekavam pokles domaci

ekonomiky v rozmezi 6,5 % az 7,2 % a to v zavislosti
pravé od vyvoje HDP ve 4. ctvrtleti.

Hlavni domaci makroekonomickou udalosti pfistiho
tydne je ¢&tvrtedni zasedani bankovni rady CNB.
Bankovni rada podle mé ponecha na listopadovém
zasedani urokové sazby beze zmény. Hlavni
urokova sazba tak setrva na urovni 0,25 % a
diskontni na 0,05 %. Ostatné prostor pro snizeni
sazeb je jiz minimalni, kdyz se aktualné nachdzime
de facto na technické nule. Centrdlni bankéfi v
rozhovorech béhem fijna pomérné jasné avizovali,
Ze v listopadu preferuji stabilitu Urokovych sazeb.
Pokud by tak nakonec bankovni rada preci jen
snizeni sazeb odhlasovala, tak by to bylo velmi
prekvapivé. Nova makroekonomicka prognéza CNB
vSak podle mé ukaze potiebu dalSiho uvolnéni
ménové politiky. DuleZité tak bude sledovat to, jak
guvernér J. Rusnok na tiskové konferenci vysvétli
rozhodnuti bankovni rady, respektive urcity rozpor
mezi rozhodnutim centralnich bankéfli a novou
makroekonomickou prognézou. S ohledem na CNB
je ve Ctvrtek odpoledne zdroven nutné pocitat
s vyraznou volatilitou koruny.
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