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*  Prumyslova produkce a export v fijnu pozitivné pfekvapily, nedafilo se naopak stavebnictvi

vrv

»  Zasedani bankovni rady €NB se v pFistim tydnu obejde bez pfekvapeni

Koruna vO¢i euru vtomto tydnu posilila a
obchodovani se presunulo z26,50 na 26,30
CZK/EUR. Vyjimkou vsak uprostfed tydne nebyly ani
obchody v blizkosti hladiny 26,20 CZK/EUR. Tento
tyden byl velmi bohaty na domaci
makroekonomické statistiky.

Maloobchodni trzby byly v fijnu (-1,9 % m/m a -0,2
% r/r) negativné ovlivnény druhou vinou pandemie
Covid19. Vsouhrnu sice nijak dramaticky
nepoklesly, ale jednotlivé segmenty maloobchodu
vykazovaly velmi vyrazné odchylky. Velky propad
trzeb zaznamenali prodejci odévl a obuvi, pocitacl
¢i  vyrobkll pro kulturu, sport a rekreaci.
Jednoznaénym vyhercem restriktivnich vladnich
opatieni byly podobé jako na jare internetovi
prodejci (mezirocni rdst trzeb 0 31,5 %!). S ohledem
na probihajici pandemii internetové obchody dale
posiluji své postaveni na ukor tradi¢nich kamennych
obchod(, coZz bude platit i pro samotny zavér
letosniho roku. Pravdépodobnost, Ze fada
spotrebiteld bude na Vanoce z preventivnich
dlvodl Setfit je pomérné vysokd a znacna c&ast
obchodnikd bude mit v klicové ¢asti roku vyrazné
podprimérné trzby, nez je vtomto obdobi obvyklé.

Pramysl vykazal po zafiiv fijnu (+3,0% m/ma 1,3 %
r/r) opét velmi solidni Cisla, a to predevsim diky
rGstu aktivity v automobilovém primyslu. Klicové
je, ze pramyslu se velmi dobfe dafilo navzdory
restriktivnim vladnim opatfenim. V kombinaci s
listopadovymi ukazateli pramyslové duvéry je
velmi slusna 3ance, ie pramysl zlstane ve 4.
Ctvrtleti druhou vinou pandemie dotcen jen
minimalné. To, Ze se nebude opakovat hluboky
jarni propad primyslu, je jiZ nyni jisté. | nadale vsak
plati, Ze oZiveni pramyslu stoji velmi silné na
automobilech. Pohled na vyvoj novych zakazek vsak
zatind byt o dost optimisti¢téjsi i u dalSich
vyznamnych odvétvi zpracovatelského primyslu.
Indexy podnikatelskych nalad naznacuji solidni
vyvoj primyslové produkce i pro samotny zavér
letoSniho roku, ackoliv k urcitému zpomaleni
vzhledem k druhé viné pandemie preci jen dojde.
Rychly rist produkce motorovych vozidel se v fijnu
pozitivné skrz export promitl i do zahraniéniho

obchodu (export + 5,6 % r/r, import -1,7 % r/r a silné
prebytkova obchodni bilance ve vysi 33,4 mld.
korun). Slabé vysledky naopak vykazalo stavebnictvi
(-1,7% m/m a-10,5 % r/r).

Spotrebitelska inflace v listopadu déle zpomalila (0
% m/ma2,7%r/r), kdyz pokracovalo zvolfiovani cen
u potravin a nakladd spojenych s bydlenim véetné
energii. Pozvolné zpomalovani cenovych tlakd bude
pokracovat i v nadchazejicich mésicich. Trend
zpomalujici inflace ke 2 % vsak miZe v pfistim roce
zastavit expanzivni fiskdlni politika, coz zacinad ve
zvyéené mite akcentovat i Ceskd narodni banka
(ENB).
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V pfistim tydnu zasedd bankovni rada €NB. Ta
podle mé ponecha na prosincovém zasedani
urokové sazby beze zmény. Neocekavam, Ze by
prosincové zasedani bankovni rady pfineslo néjaké
vyznamnéjsi zmény. Argumenty pro dalsi uvolnéni
ménové politiky postupné vyprchavaji a
momentalné je krajné nepravdépodobné, Ze by se
bankovni rada touto cestou vydala. Na druhé
strané jesté rozhodné nenazral ¢as na to, aby se
o zprisnovani ménovych podminek. Pokud se
nestane nic mimoradného, tak se nadchdazejici tri
zasedani bankovni rady (prosinec a 1. ctvrtleti
pristiho roku) ponesou v podobném duchu.
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