Komentar k vyvoji na financnich trzich — Listopad 2023

Hlavni udalosti:
e Evropska ekonomika na hrané recese
e BliZici se snizovani urokovych sazeb v CR
e Pokles vynosli na americkych statnich dluhopisech

Zmény vybranych akciovych indexd a komodit:
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Pozn.: USA: S&P 500, Evropa: BE 500 inx, Japonsko: Nikkei 225, Brazilie: Ibovespa, Rusko: RTS, Indie: NIFTY,
Cina: Shanghai Composite, Saudskd Ardbie: SASE inx, JAR: JSE TOP 40, Austrdlie: ASX 300, Zlato a Ropa Brent

Komentar:

Americky akciovy index S&P 500 si za listopad pfipsal 8,9 %. V USA byla také zverejnéna pfizniva
ekonomicka data. Dvojciferné pfirGstky hlasily v obou regionech akcie technologii a nemovitosti,
naopak energeticky sektor skoncil v minusu. Vysledky spolecnosti prekvapuji v USA naddle velmi
pozitivné (u 82 % zisk(l), v Evropé je to pak jen u 55 % zisk(. Zapadoevropské (+6,4 %)
a stredoevropské trhy (+4,9 %) byly slabsi. Dalsi pokles inflace v USA a Evropé ved| k ocekavani
drivéjsiho snizovani urokovych mér a k nakupim rizikovych aktiv. Ceny ¢eskych vladnich dluhopist
v listopadu rostly, k cemuz pfispél vyvoj na globdlnich trzich. Domaci faktory byly smisené. Inflace se
v fijnu zvysila 2 6,9 % na 8,5 %, co? nebylo piekvapivé. Slo o vykyv zpiisobeny zavedenim tsporného
tarifu na elektfinu v zavéru lonského roku a jiz v listopadu by se méla inflace vratit do oblasti 7 %.
Nervozitu ale zpUsobila zprava o lednovém navyseni regulované slozky ceny elektfiny. CNB se obdva,
Ze cenova nejistota muZe v ¢eské ekonomice vést k narlstu inflacnich ocekavani.

USA:

Rast americké ekonomiky ve tretim c¢tvrtleti byl dle druhého odhadu o 0,3 % rychlejsi nez dle odhadu
prvniho. Jeho mezi¢tvrtletni tempo ristu dosahlo +5,2 %, nejvice od 4. ¢tvrtleti 2021. Setrvalou zasluhu
na dobrém vyvoji maloobchodnich trzeb ma trh prace, ktery je v historickém méfitku stale velmi silny,



i kdyZ nékteré naznaky ochlazovani jiz vidime. Napftiklad pozorujeme dalsi rlist miry nezaméstnanosti,
ktera v fijnu narostla 00,1 % na 3,9 %, coZ je oproti minimu z ¢ervence (3,5 %) znatelné zvyseni.
Zpomalila také tvorba pracovnich mist. Poté, co v zafi v soukromém sektoru vzniklo 246 tis. mist, v fijnu
to bylo jen 99 tis. Na priméru posledniho Ctvrtleti i posledniho pololeti je tento ukazatel vsak stabilni,
kolem 150 tis. mési¢né, coz? je jen lehce pod urovni standardniho tempa let 2011-2019 (primér 190
tis. mésicné). Soucasné zpomaluje rlst mezd. Jadrova inflace poté, co v zafi urychlila na0,3 %
mezimésicné, v fijnu opét zpomalila na 0,2 % mezimésicné. Za posledni 3 mésice tedy pridala 0,6 %,
coz je nadale dynamika mirné nad cilem FEDu. Horsi zprdvou pro americkou centralni banku vsak je,
Ze po deceleraci v predchazejicich mésicich pozorujeme opétovnou reakceleraci tempa rlstu cen
trznich sluzeb, jeZ za 3 mésice do fijna Cinilo +1 % (vs. +0,7 % ve 3 mésicich do srpna). Je to dusledek
zejména rlstu cen sluZzeb v sektoru pohostinstvi a ubytovani (+1,5 %), zdravotnictvi (+1,4 %) a dopravy
(+1,2 %). Americka centrdlni banka ponechala v listopadu podruhé v fadé sazby bez zmény (v pasmu
5,25 - 5,5 %). Béhem listopadu se pak, podobné jako bankéfi z ECB, vénovala presvédcovani trh,
Ze boj s inflaci neskoncil. Slovy Powella: ,Bylo predcasné fict s presvédcenim, Ze jme jiz dosahli
dostatecné restriktivniho postoje”.

EU:

Makroekonomicka data za mésic listopad jsou slaba. Poklesl primysl i maloobchod. Pfedstihové
indikatory vsak uZ indikuji stabilizaci situace. Inflace dale zpomaluje. Meziétvrtletni tempo rlistu HDP
eurozény dosahlo dle prvniho odhadu ve 3. ¢tvrtleti 2023 tempa—-0,1 %, coz znamenalo, Ze mezirocné
ekonomika vzrostla 0 0,1 %. Dle druhého odhadu, jenZ nékteré zemé zvetejnily jiz koncem listopadu, z
velkych ekonomik dosahlo nejlepsiho vysledku Spanélsko +0,3 % mezikvartalné, nasledovano Italii
+0,1 % mezkvartdlné, francouzska ekonomika dle druhého odhadu o 0,1 % nerostla, nybrz ve stejném
rozsahu poklesla. Némeckd ekonomika poklesla 00,1 %. Trh prace zlstava nadale silny. Mira
nezaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti dosadhla historicky nejnizsich hodnot (v srpnu historické minimum
ve Spanélsku (kde v zaFi dosahla 12 %). K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace oviem vcelku
pochopitelné, rostou dale pomérné rychle mzdy. Primyslova produkce béhem tietiho Ctvrtleti vyrazné
poklesla, kdyZ byla v zafi oproti konci druhého ctvrtleti nizsi o 1,8 %. Nejvétsi zdsluhu natomto
vysledku ma Némecko, jehoz primysl ve tretim ctvrtleti poklesl o 2,5 %, ale nedafilo se ani primyslové
produkci ve Francii —0,3 % mezikvartalné ¢i v Itdlii —0,8 % mezikvartalné. Naproti tomu prekvapivé
rostla produkce ve Spanélsku +1,2 % mezikvartdlné. Meziro€né jsou viechny velké zemé v minusu,
s vyjimkou Francie (+0,8 %). Jadrova inflace v listopadu po sezonnim ocisténi poprvé od dubna 2021
zaznamenala mezimésicni pokles —0,15 % mezimési¢né, coZz znamena, Ze za posledni 3 mésice pridala
jen 0,1 % a za posledni pololeti 1,15 %. Meziro¢ni tempo celkové inflace dosahlo v listopadu 2,4 %,
jadrova zustala stale vcelku vysoko, byt ita klesla na 3,6 %. Zda se, Ze na vyvoji cen se slabnuti
ekonomiky projevuje. ECB v listopadu nezasedala. Nejblizsi zasedani je 14. prosince 2023. Vyjadreni
centralnich bankéri béhem listopadu byla vesmés uréend trhim, které ocekavaji brzky zacatek
snizovani sazeb. Christine Lagardeova ilsabela Schnabelova kupfikladu fekly, Ze posledni ,mile”
v desinflacnim procesu je jesté pred nami, Ze to bude faze obtiznd a v nejblizsSim obdobi bude proces
desinflace prerusen s tim, jak vyprsi opatfeni, ktera doposud tlumila rdst cen energii.

CR:

Meési¢ni data zverfejnénd béhem listopadu byla opét slaba. Primyslova produkce poté, co béhem
druhého ctvrtleti zaznamenala mirny rist +0,3 % mezikvartalné, ve tietim vyrazné poklesla. Pramysl
i maloobchod jsou slabé, predstihové indikdtory nenaznacuji brzké otoceni trendu. CNB se obava
lednového pfecenéni a sazby zatim nesnizuje. Tempo ristu HDP ve tfetim Ctvrtleti dosahlo dle druhého



odhadu —0,5 % mezikvartalné a meziro¢né pak —0,7 %. Meziro¢né jsou trzby o 2,3 % nizsi (u aut ale
ve své jadrové sloZce dosahla za posledni 3 mésice (do fijna) —0,15 %. To je kvartalni tempo na jedné
strané vyrazné nizsi nez ve stejnych 3 mésicich roku 2021 (2,5 %) nebo 2022 (2,4 %), ale také tempo
shodné s tempem téchto 3 mésicl v roce 2020, kdy ekonomika zacala mit problémy s plnénim
inflacniho cile. Typickd kvartaini hodnota rlstu jadrové cenové hladiny v mésicich srpen az fijen
v letech 2007-2019, kdy jsme s inflaci problém neméli, byla -0,3 %. Nadale to tedy vypada tak,
e jadrova inflace spiSe neZ na 2 % bude iv pfistim roce vy&di (3,5 %). Po zasedani CNB pocéatkem
listopadu zUstaly sazby bez zmény, i kdyZ poprvé za dlouhou dobu dvojice ¢lent BR hlasovala za jejich
pokles o 0,25%. VétSina bankovni rady vSak byla proti, a to hlavné v dusledku rizik nové prognozy.
Progndza po poklesu sazeb volala, ale bankovni rada rizika vyhodnotila jako ,vyraznd a jdouci
proinflaénim smérem®. Bankovni rada vnima jak riziko z trhu prace: ,Proinflaénim rizikem je zejména
hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich o¢ekavani, coz by se mohlo projevit ve zvySenych mzdovych
pozadavcich ataké ve vyraznéjSim precenéni nazacatku pristiho roku.”, tak zfiskalni politiky:
,Proinfla¢nim rizikem je i pfipadné delsi plisobeni expanzivni fiskalni politiky.“.



