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- Koruna v Uvodu prosince prekvapivé posilila k hladiné 25,10 CZK/EUR

- Rychlejsi rlst mezd ve 3. Ctvrtleti a zpracovatelsky primysl dale v kontrakci (podle PMI)

Koruna vac¢i euru v prvnim prosincovém tydnu posilila pod
hladinu 25,20 CZK/EUR a dostala se na nejsiln&j$i hodnoty
od konce zdfi (v noci z &tvrtka na patek se dokonce
pohybovala t&sn& pod hladinou 25,10 CZK/EUR). Ceské
méné pomdahalo predevSim rozSifovani Urokového
diferencidlu mezi korunovymi a eurovymi sazbami ve
prospéch koruny. Napf. rozdil mezi 2letymi sazbami IRS je
mezi obéma ménami aktudiné nejvyraznéjSi od zacatku
leto$niho roku. V CR byl navic vtomto tydnu zvefejnén
rychlejsi rlst mezd za letosSni 3. Ctvrtleti, coz zvysSilo
pravdépodobnost toho, Ze by na prosincovém zasedani
bankovni rady CNB (19/12) mohla vétsi &ast centralnich
bankéf( hlasovat pro stabilitu Urokovych sazeb a prerusit
tak cyklus uvolhovani ménové politiky, ktery trva nepretrzité
od lofiského prosince. Na listopadovém zasedani CNB se
pfitom poprvé od prosince 2023 stalo, ze jeden clen
bankovni rady (konkrétn& E. Zamrazilova) hlasoval pro
stabilitu sazeb, a nikoliv pro snizeni sazeb. Bankovni radu
navic na zaCatku prosince opustila nejvétsi ,holubice”
v podobé T. Holuba a misto né&ho nastoupil J. Seidler.
V neposlednifadé koruné v tomto tydnu poméhal i pozitivni
sentiment na finan&nich trzich (rlst na akciovych trzich,
pokles volatility).

Pokud se bude Urokovy diferencidl rozevirat ve prospéch
koruny i v dalSich dnech, ndlada na finan¢nich trzich zGstane
pozitivni, tuzemskd CPIl inflace za listopad bude nad
prognézou CNB (2,9 % r/r) a nové prognéza Evropské
centrélni banky (ECB) ukédze na potfebu v pfistim roce
rychleji snizovat Urokové sazby, tak si mdze vysledné koruna
pripsat dalsi zisky smérem k hranici 25 CZK/EUR. V delsim
horizontu (prvni polovina r. 2025) v3ak pfedpokladam, Ze se
bude koruna vUci euru pohybovat v rozmezi 25 — 25,50
CZK/EUR s prmérnym kurzem zhruba 25,30 CZK/EUR.

Kratce  kdomacim  makroekonomickym  statistikdm
zvefejnénym vtomto tydnu. Index PMI ve vyrobé
v listopadu poklesl na 46,0 z¥ijnovych 47,2 bodu, kdyz
zrychlil pokles vyroby a novych zakadzek kvuli slabé
tuzemské i zahrani¢ni poptavce. Brzdou v udrzitelném
oziveni tuzemské vyroby pritom neprekvapivé zUstava slaba
situace v némeckém zpracovatelském primyslu. Kvili slabé
poptévce podniky snizuji zaméstnanost, omezuji ndkupy
vstupl a vysledné dochdzi i k tlaku na snizeni prodejnich
cen. Tuzemsky index PMI v kombinaci s velmi slabymi PMI
v Némecku a ve Francii signalizuje pokraCujici mirnou recesi
doméciho prdmyslu i v zavéru leto$niho roku.

Hospodareni statniho rozpoctu skoncilo na konci listopadu
schodkem ve vysi 259,2 mid. korun. Poslaneckd snémovna
schvdlila statnirozpocet na pfisti rok se schodkem na Urovni
241 mid. korun.

Primérnad hrubad mésic¢ni nominaini mzda ve 3. Ctvrtleti
letosniho roku +7,0 % r/r na 45 412 korun. Po ocisténi o
spotfebitelskou inflaci (2,3 % r/r), tak pramérnd mzda
vzrostla redlné o 4,6 % r/r. RUst redlnych mezd v leto$nim
roce tak dale pozvolna umazéava vyrazny propad realné
kupni sily zaméstnancut z obdobi velmi vysoké inflace z let
2022 a 2023. V redlném vyjadreni se v8ak zatim primeérna
mzda nachdzi stale na drovni roku 2018. | ve 3. Ctvrtleti
platilo, Ze rychleji rostly mzdy zaméstnancdm s vyssimi
pFijmy — primé&rna mzda rostla rychleji nez medianova (6,6
% r/r). V souhrnu za cely leto3ni rok Ize podle mé& ocekavat
rst prdmérné nominalni mzdy o 6,7 % a po ocisténi o inflaci
prdmérnad mzda redlné vzroste o 4,1 %, coz bude nejvyssi
rlst za poslednich pét let.

Maloobchodni trzby v Fijnu +0,6 % m/m a +5,5 % r/r a po
ocisténi o sezdnni a kalendarni vlivy +5,2 % r/r. | v fijnu tak
pokracoval meziro¢ni rlst maloobchodu, ktery trva
nepretrzité od lofiského prosince. Zaroven je vsak tfeba
dodat, Ze relativné silny meziro¢ni rdst maloobchodnich
trzeb je ovlivnén velmi nizkou statistickou zékladnou z
loriského roku. Oproti Fijnu 2021 jsou maloobchodni trzby
ve stalych cenadch niz8i o 5,7 %, takze obchodnici i
spotrebitelé maji vtomto sméru stale co dohanét. Samotny
vysledek Fijnového maloobchodu je vSak pfislibem pro
pokracujici ozivovani spotfeby domacnosti. Z pohledu 4.
Ctvrtleti v8ak samoziejmé budou klicové az zavérecné
mésice letodniho roku. V souhrnu za letodni rok Ize ocekavat
rlst maloobchodnich trzeb o0 4,5 %.
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