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e Koruna viéi euru jiZ tésné nad hranici 26 CZK/EUR

KOMENTAR

23.11.-27.11. 2020

e Souhrnna diivéra v domaci ekonomiku v listopadu dale poklesla

Koruna v(c¢i euru dokazala vtomto tydnu opét
posilit a pfiblizit se jiz tésné na dohled hranici 26
CZK/EUR. Klicovym dnem tydne bylo utery,
respektive zdvér uterniho odpoledne, kdy koruna
posilila az na uUroven 26,10 CZK/EUR (nejsilngjsi
hodnoty koruny od konce srpna). V dalSich dnech
prevazovaly obchody vrozmezi 26,10 — 26,20
CZK/EUR. Z technického pohledu to vypad3, Ze se
koruna v pfistim tydnu pokusi otestovat hranici 26
CZK/EUR.

| nadale plati, Ze soucasné posileni koruny
hodnotim jako neudrzitelné a v horizontu 1-6
tydnl ocekavam korekci koruny na slabsi urovné
(26,50 - 26,80 CZK/EUR). Pravdépodobnost, Ze se
kurz koruny vrati zpét nad hladinu 27 CZK/EUR se
vSak sniZuje. Koruna béhem listopadu téZila
z optimistické ndlady na financnich trzich. Vzhledem
k pozitivnim vysledkdim vakcin se riziko pandemie
Covid-19 pro pfristi rok a to predevsim od 2. ¢tvrtleti
zasadné sniZuje. Zaroven se nezda, Ze by aktudlné
silnéjsi koruna néjak trapila bankovni radu CNB,
minimalné guvernéra J. Rusnoka. Ten v tomto tydnu
prohlasil, Ze by expanzivnéjsi fiskalni politika vlady,
konkrétné zminil snizeni dani, mohla vést k rychlejsi
normalizaci ménové politiky. Na listopadovém
zasedani CNB byla pravé fiskalni politika zminéna
jako  jedna z vyznamnych nejistot pro
makroekonomickou prognézu CNB. A je pravdou, 7e
pldnované  zruseni  superhrubé mzdy by
predstavovalo silny fiskdlni impuls. Stabilita sazeb
CNB je vdak pro pristi rok zatim i nadale tim
pravdépodobnéjsim scénafem. Celkové jsem
s ohledem na optimistictéjsSi hospodaisky vyvoj
v pFiStim roce vyznamnéji upravil prognézu kurzu
koruny.

Podzim v CR je ve znameni druhé viny pandemie.
Problém je, ze tzv. tvrdd makroekonomicka cisla
maji zpozdéni a v zavéru listopadu mame obrazek
toho, jak se vyvijela ekonomika v zafi, ale tim také
prozatim koncime. Je jasné, Ze v fijnu a v listopadu
ekonomicka aktivita zvolnila, ale na presnou
kvantifikaci alespon za fijen, si budeme muset jesté
necelé dva tydny pockat. Casteénym fedenim éekdni

na tvrda Cisla jsou predstihové ukazatele. V tomto
tydnu byl zverejnén tzv. konjunkturalni prizkum —
v listopadu vaci fijnu celkovd divéra vdomaci
ekonomiku dale poklesla ato o 4,4 bodu na hodnotu
82, coz je nejnizsi uroven od cervence. Druha vina
pandemie se zcela prokazatelné promita do poklesu
davéry ekonomickych subjektd. Pokud nékde
hledat pozitiva, tak vtom, Ze pokles dlivéry neni
zdaleka tak prudky jako letos na jafe a ve srovnani
s jarnimi mésici je i vice diferencovany.

Nejsilnéjsi propad davéry na podzim hlasi sektor
sluZeb, kde se hodnoty jiZz blizi minimim z jara.
Vzhledem k tomu, Ze aktudlni restrikce dopadaji
primarné na sluzby, tak to neni nijak prekvapivé.
Podniky ve sluzbdach hodnoti skepticky jak
souCasnou situaci, tak i wvyvoj poptavky
v nadchdazejicich tfech mésicich. O poznani Iépe je
na tom pramysl, i kdyz i zde se dlvéra sniZuje.
Primyslové podniky jsou skeptictéjsi ohledné
vyvoje budouci poptavky. Divéra se ldme i ve
stavebnictvi, ackoliv zde je ve srovnani s dalSimi
odvétvimi situace stale solidni. Zatimco na jare
stavebni firmy trapil predevSim nedostatek
zaméstnanc(, tak nyni za¢inaji pocitovat i slabnouci
poptavku. A v neposledni fadé doslo v listopadu
k dalsimu poklesu dlvéry i mezi spotfebiteli, kdyz
vyrazné vzrostla obava z narlstu nezaméstnanosti.
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