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*  Otziveni domaci ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti potvrzeno — po zpfesnéni +6,9 % k/k a -5,0 % r/r

*  Solidni rist mezd ve 3. étvrtleti 0 5,1 % r/r nominalné

Koruné se vtomto tydnu nedafilo a vici euru
oslabovala. Obchodovani se pfesunulo z pondélnich
26,20 na 26,50 CZK/EUR zkraje pateéniho
odpoledne. | naddle plati, Zze listopadové posileni
koruny hodnotim jako neudrzitelné a v horizontu 1—
6 tydnU ocekdvame dalsi 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.

Prosincové zasedani bankovni rady CNB se blii (17.
prosince) a o slovo se tak zacinaji hlasit centraini
bankéfi. K ménové politice se vyjadfil viceguvernér
M. Mora, podle kterého predstavuje silné
expanzivni fiskalni politika (predpokladané zruseni
superhrubé mzdy) riziko pro rychlejsi rist inflace v
pfistim roce. V podobném duchu se v minulém
tydnu vyjadril guvernér J. Rusnok. Podle mé je vSak
zatim stale brzy prenastavit scénar pro pristi rok a

jako pravdépodobnéjsi variantu i nadale vnimam
stabilitu sazeb.

Z makroekonomickych statistik byl vtomto tydnu
zverejnén zpresnény odhad HDP za 3. ctvrtleti
letosniho roku (+6,9 % k/k a -5,0 % r/r). K
mezictvrtletnimu oZiveni ekonomiky ptispéla az na
vyjimky vSechna odvétvi domdciho hospodarstvi. Za
pozornost stoji predevSim vyrazné oZiveni v
pramyslu (15,2 %) a v obchodu, pohostinstvi a
dopravé (13,5 %). Pravé tato odvétvi byla na jare
velmi negativné zasazena vladnimi opatienimi.
Zaroven je nutné zdlraznit, Ze v meziro¢nim
srovnani zGstava produkce ve 3. Ctvrtleti ve vSech
odvétvich s vyjimkou zemédélstvi, IT a vefejného
sektoru hluboko pod uUrovnémi z roku 2019. Z
poptavkové strany dosSlo v mezikvartdlnim srovnani
k prudkému narlstu spotieby domacnosti (5,0 %),
ktery tak c¢astecné kompenzoval vypadek
spotiebitelské poptavky z jara. Velmi slusné
vysledky vykdazal zahrani¢ni obchod, kdyz domaci
exportni podniky téZily ze silného ozZiveni
zahrani¢ni poptavky. Na druhé strané doslo k
mezictvrtletnimu poklesu investic v podobé tvorby
hrubého fixniho kapitdlu. Pravé nastartovani
investicni aktivity je vSak nezbytnou podminkou
pro rychlé a udrzitelné hospodaiské oziveni v

pFistim roce. Jiz nyni je jasné, Ze vyvoj domaci
ekonomiky bude letos mit tvar W a o vysledku HDP
za cely letosni rok rozhodne hloubka
hospodarského propadu ve 4. ¢tvrtleti. Vzhledem k
tomu, Ze aktuadlni restriktivni vliadni omezeni nemaji
zdaleka tak negativni dopad na primyslové podniky
jako tomu bylo na jare, tak i souhrnny pokles HDP
nebude v zavéru letoSniho roku tak extrémni jako
tomu bylo ve 2. Ctvrtleti.

Rozevirajici nlGzky mezi pramyslem a sluzbami
v listopadu potvrdil i solidni vysledek indexu PMI ve
vyrobé (53,9 bodu — nejsilnéjsi hodnota za vice jak
dva roky). Ve 3. ¢tvrtleti se k rdstu vratily mzdy (+5,1
% r/r nominalné a +1,7 % r/r redlné). BEhem léta se
situace v domaci ekonomice zacala po specifickych
jarnich mésicich normalizovat, coZ se odrazilo i na
mzdovém vyvoji. Béhem léta vyznamné pokles|
pocet zaméstnancu, ktery v tomto obdobi pobiral
Castec¢nou nahradu mzdy ¢i oSetfovné. Vyznamnou
roli sehral program Antivirus. S ohledem na
covidovou pandemii z{stava i mzdovy vyvoj do
urcité miry zkreslen statnimi programy, coz bude ve
zvySené mite platit i pro 4. Ctvrtleti. A to platii o
situaci na pracovnim trhu v listopadu — podil
nezaméstnanych osob jen marginalné vzrostl na 3,8
%.
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