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  Během listopadu zveřejňovaná data by měla potvrdit příznivý makroekonomický
obrázek české ekonomiky – data z reálné ekonomiky by měla zůstat silná, zlepšování
vnější bilance by mělo pokračovat. 

  
 
   předchozí naše očekávání trhu datum

období číslo předpověď (Reuters) min max zveřejnění

Inflace (CPI) %, m/m Říjen -0.3 0.6 0.6 0.5 0.9 8.11.
Inflace (CPI) %, y/y Říjen 2.2 2.3 2.3 2.1 2.6 8.11.
Výrobní ceny (PPI) %, m/m Říjen 0.2 0.1 0.6 0.0 1.5 14.11.
Výrobní ceny (PPI) %, y/y Říjen 1.0 0.0 0.5 -0.2 2.5 14.11.
Míra nezaměstnanosti %, konec období Říjen 8.8 8.5 8.6 8.5 8.7 8.11.
Průmyslové tržby %, y/y, stálé ceny Září 10.3 7.0 na na na 11.1.
Průmyslová produkce %, y/y, stálé ceny Září 8.6 6.5 7.4 6.0 9.3 11.1.
Stavebnictví %, y/y, stálé ceny Září 6.7 9.0 na na na 9.11.
Maloobchodní tržby %, y/y, stálé ceny Září 6.3 3.0 4.0 2.5 6.0 18.11.
Zahraniční obchod mld CZK Září -1.9 10.0 7.4 1.4 12.0 7.11.
Běžný účet PB mld CZK Září -9.0 3.5 0.7 -6.5 3.5 15.11.
EUR/CZK konec měsíce Listopad 29.55 29.5 29.2 29.7

EUR/CZK konec měsíce Prosinec 29.5 29.5 29.0 29.8

EUR/CZK konec měsíce 6M předpověď 29.1 29.2 28.7 30.0

EUR/CZK konec měsíce 12M předpověď 28.6 28.7 28.0 30.0

GB 3.80/15 yield konec měsíce Listopad 3.75 3.8 3.7 3.9

GB 3.80/15 yield konec měsíce Prosinec 3.90 3.9 3.8 4.0

GB 2.55/10 yield konec měsíce Listopad 3.35 3.4 3.2 3.5

GB 2.55/10 yield konec měsíce Prosinec 3.55 3.5 3.2 3.6
 

Zdroj: Komerční banka, Ekonomická a strategická analýza; Reuters 
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■ Naše prognóza inflace se příliš neliší od tržního očekávání. Rozpětí trhu je mírně vyšší než
v předchozích měsících, což ukazuje na větší nejistotu odhadu. Některé složky
spotřebitelského koše totiž zaznamenají významné pohyby související se změnami
regulovaných cen (plyn, poplatky za rozhlas a televizi) a se sezónními faktory (rekreace a
kultura). Celkově předpokládáme mírnou akceleraci inflace ze zářijových 2,2% na 2,3% v
srpnu. Ke konci roku stále předpokládáme inflaci na 2,8%. Výrazně pod trhem jsme pokud jde
o ceny průmyslových výrobců. Tradiční sezónní efekt zvýšení velkoobchodních cen elektrické
energie by nemusel být tak výrazný; navíc by se nemělo opakoval loňské zvýšení cen uhlí. 

 

■ Optimističtější než trh jsme pokud jde o vnější bilanci ekonomiky. Zahraniční obchod by měl
zaznamenat druhý nejlepší výsledek v historii, srpnové číslo bylo ovlivněno jednorázovým
faktorem v podobě zaúčtování pronájmu stíhaček Gripen do dovozů. Přebytek zahraničního
obchodu by měl být tak výrazný, že v aktivu skončí i běžný účet platební bilance. 

 

■ Lepšící se běžný účet je důležitým střednědobým faktorem, který udrží kurz koruny na cestě
dlouhodobého posilování. Musíme ovšem počkat až dostanou příznivé fundamenty šanci se
projevit – to bude, až se zklidní politická situace v Polsku a až začne ztrácet americký dolar. 

 

■ Výnosy státních dluhopisů v nejbližších měsících porostou díky akcelerující inflaci ve dvou
čtvrtletích před námi a díky pokračujícímu vzestupu eurových výnosů.  
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