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MAKROEKONOMICKE ZPRAVODAJSTVI

Fed bude urychlovat snizovani nakupu v ramci kvantitativniho
uvolnovani, trhy v ohrozeni?

Federalni vybor pro volny trh (FOMC) ma 15. prosince dalsi
olekavanou schlzi, na kterou netrpélivé ¢ekdme. Doslo totiz
k vyznamné zméné v rétorice predsedy Federalniho rezervniho
systému (Fed) Jeroma Powella. V nedavném slySeni v dolni a
horni komore amerického kongresu se Jerome Powell nechal
slySet, Ze je na ¢ase upustit od myslenky, Ze je vysoka inflace
tzv. transitory. Cili prechodného charakteru. Rijnova inflace totiz
meziro¢né dosahovala rekordnich 6,2 %. Mimo jiné uvedl, ze Fed
je pripraven s akcelerujici inflaci bojovat. Cimz finanénim trhu
nepfimo vzkazal, ze jsou pfripraveni zvedat zakladni Grokové
sazby, které jsou aktudlné témér na nule. Jiny nastroj na regulaci
inflace americka centrdlni banka nema.

Taktéz by FOMC mél jednat o mnohem rychlejS$im snizovani
nakupl aktiv na sekundarnim trhu (kvantitativni uvolfiovani),
ktery probihal v mési¢nich objemech o 120 miliardach USD. Pri
poslednim zasedani bylo rozhodnuto o postupném snizovani
nakupl v objemu 15 miliard USD. Poprvé k tomuto snizeni mélo
dojit na konci listopadu. Nicméné vzhledem k akcelerujici inflaci
je mozné, ze uvedené snizovani bude probihat v mnohem vétsich
objemech. Zaznivaji i ndzory, Ze by kvantitativni uvolfiovani mélo
byt ukonc¢eno okamzité.

Ze by vdak FOMC rozhodlo o tak radikalnim kroku je spise
nepravdépodobné. Mnohem redlnégjsi je, ze pldnované snizovani
se tak stane, cely program bude ukoncéen na prelomu prvniho
a druhého kvartalu nasledujictho roku. Béhem téze doby se
muze i rozhodnout o navyseni zakladni arokové sazby.

Inflace eurozény na historickych maximech

Inflace v rdmci eurozény za listopad meziro¢né dosahla historicky
rekordni Urovné, 4,9 %. Podobnou uUroven eurozéna zazila na
pocatku 90. let. Takto vysoka inflace je samozfejmé divodem pro
Evropskou centralni banku, aby zapocala s rychlym ukonc¢ovanim
rovnou dvou programd nakupl aktiv na sekundarnim trhu.

Zatim ale porad plati, Ze ndkupy v rdmci jejich programu PEEP
(Pandemic Emergency Purchase Programme) budou nadale
pokracovat. Minimalné do brezna roku 2022. A to navzdory tomu,
Ze eurozodna jiz pocituje negativni disledky vysoké inflace. Za
téchto okolnosti to tedy vypada, Zze Evropska centrdlni banka
nebude konat podle standardni ménové doktriny.

Dle uéebnic ekonomie vysoka inflace implikuje rdst Urokovych
sazeb. Tudiz by za normalnich okolnosti méla ECB zcela ukongit
oba programy kvantitativniho uvolfiovani a postupné zacit
s navysovanim zakladni Urokové sazby, ktera je uz roky na nule.
Le¢ nikdo prozatim nic takového od ECB neocekava.

Evropskd centrdini banka je v dost Spatné situaci, protoze
jizni staty eurozény (Spanélsko, Italie, Recko) by zvyseni
sazeb nezvladlo diky enormnimu zadluzeni. V pfipadé zvySeni
urokovych sazeb hrozi, ze by uvedené staty zbankrotovaly.
A pak je ohrozena samotna existence eurozény. Nicméné zajmy
ostatnich statl eurozény muizou byt Uplné protichddné a mohou
zacit vyvijet silny politicky tlak, aby ECB zacala inflaci krotit.
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Dolarovy index (DXY) béhem nékolika tydnd vyznamné posilil. Akciovy trh v podobé nejdullezitéjsiho indexu S&P 500 dosahl
Podafilo se prorazit hned dva dilezité S/R levely, ktery se nachazi dalsiho velkého Uspéchu. Akciovému indexu se podafilo po
kolem 94,7 a 95,8 bodu. Hlavné druhy zminény level byl vskutku prekonani historického maxima z pocatku zafi letosniho roku
zasadni. Jednalo se totiz o hladinu, kde historicky dochazelo pokracovat v solidni expanzi. Nicméné v poloviné listopadu zacala
k mnoha kurzovym obratim. Le¢ tentokrat doslo k rychlému pozitivni setrva¢nost postupné sldbnout. Nakonec kurz zacal 22.
prilomu. Momentalné je dolarovy index ve slabé korekci, ale level listopadu rotovat.
95,8 bodu zfetelné poskytuje dostate¢nou podporu.
Kurz nasledné v relativnich ¢&islech vyklesal asi o 5 %. Technicky
Pro¢ je dolarovy index dulezity? Tento index Ize povazovat za se tudiZz nejedna o nic zavratného. Navic se prodejcim nepovedlo
indikator ochoty investoru riskovat. Pokud kurz indexu dlouhodobé prekonat S/R level 4 531 bod(, coz je pfedesla ATH hladina. Dokud
stoupd, znamena to, ze trzni Gcastnici jsou tzv. risk-off. Cili jsou tedy uvedeny level drzi, porad na akciovém trhu jednoznacné plati
mnohem vice rizikové averzni a to se projevi ve zvy$ené poptavce byé&i trh. V pfipadé, ze vak support padne, je to divod k vétsi
po likvidité (dolaru). Takové prostiedi samoziejmé nemusi zrovna opatrnosti.
prospivat rizikovym aktivim, jako jsou akcie a Bitcoin. graf 002

Proto je dulezité kurzovy prabéh dolarového indexu sledovat.

Navic je z indexu zfejmé, Ze americky dolar v paru s jinymi ménami
zcela dominuje. Pokud jsou trhy nervézni, americky dolar je
naprostym kralem. Jednoduse fe¢eno ho investofi povazuji za tzv.

Akciové trhy totiz reagovaly na cerstva slova predsedy Fedu
Jeroma Powella se znac¢nou nelibosti. Jak bylo ale feceno,
technicky se index S&P 500 dobre drzi. Zasadni ovéem bude, jak
dopadne 15. prosince tolik o¢ekavana schlize Federalni rezervni
banky. Do té doby lIze pocitat s vétsi volatilitou na trhu.
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PRUMERNA MZDA VE TRETIM CTVRTLETI STOUPLA O 5,7 PCT NA 37.499 KORUN

Priimérnad mzda v Cesku v leto$nim tretim &tvrtleti meziro¢né
vzrostla 0 5,7 procenta na 37.499 korun. V hrubém tak zaméstnanci
dostavali v priméru o 2012 korun vice nez pfed rokem. Po zahrnuti
ristu spotfebitelskych cen vydélek realné stoupl o 1,5 procenta.
Informoval o tom dnes Cesky statisticky urad (CSU). Obecné ale
plati, Ze dvé tfetiny zaméstnancl na primérnou mzdu nedosahnou.

Ve druhém ctvrtleti mzda meziro¢né vzrostla po revizi o 11,4
procenta, rlst tak ve tfetim ¢&tvrtleti zpomalil. Analytici zpomaleni
ocekavali, podle nich vyvoj mezd nebyl ve tfetim Ctvrtleti jako v
predchozim ovlivnén nizkou srovndavaci zakladnou loriského roku
a mimofadnymi odménami zdravotnikd.

Mzdovy vyvoj byl ve tfetim ¢tvrtleti diferencovany podle odvétvi.
"Také ve 3. &tvrtleti se udrzel vysoky mzdovy rast ve zdravotni
a socialni péci, tentokrat o osm procent. K nejvy$simu rastu ale
doslo v ¢innostech v oblastinemovitosti, konkrétné o 11,8 procenta,"
uvedla vedouci oddéleni statistiky prace Jitka Erhartova.

Nominalni rlst zaznamenali statistici ve vSech odvétvich, v péti
se ale dostal pod hodnotu néarlstu spotfebitelskych cen, ktery
v daném obdobi ¢inil 4,1 procenta, takze v readlném vyjadreni
by Slo o pokles, podotkli statistici. Nejméné, o 0,6 procenta,
rostly nomindlni mzdy v kulturnich, zdbavnich a rekreacnich
c¢innostech, kde mzda stoupla o 199 korun na 32.615 korun. Na
druhém nejhorsim misté byla vefejna sprava a obrana s nardstem
2,3 procenta. O treti misto se déli stavebnictvi a ostatni ¢innosti
s narUstem 3,6 procenta, nasleduje vyroba a rozvod elektfiny,
plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu, kde &inil nominaini rist
3,8 procenta.

Nejvy$si primérnou mzdu, zhruba 65.000 korun, vykazuji
informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti, nasleduje penéznictvi
a pojistovnictvi, kde se praimérna mzda zvysila o Sest procent na
58.795 K¢. Treti pricku si s témér 51.000 K¢ drzi odvétvi vyroba
a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu.
Naopak na nejnizéi Grovni jsou mzdy v ubytovani, stravovani
a pohostinstvi, primérna mzda tam sice meziro¢né vzrostla o 7,1
procenta, ale se 22.346 K& je nejnize. Druhd nejnizsi pramérna
mzda byla v administrativnich a podplrnych &innostech, kde
vzrostla o 6,6 procenta na 26.759 K¢.

Z hlediska krajd zGstava nejbohat$im regionem Praha, pramérna
mzda tam ve tfetim C&tvrtleti stoupla na 45.523 K& NarUst
o 5,2 procenta patfil k tém nizsim, nejvyssi, 7,1 procenta, byl ve
nadale Karlovarsky kraj s pramérnou mzdou 33.249 K¢&. Nasleduje
Zlinsky kraj, kde se pramérnd mzda dostala na 33.794 K¢.
V Moravskoslezském kraji se mzdy zvysily o 5,6 procenta na
33.941 K¢ a v Jihomoravském kraji o Sest procent na 36.852 K¢.

Medidan mezd, tedy stfedni hodnota mezd, vzrostl ve tretim
&tvrtleti meziroéné o 5,7 procenta na 32.979 korun. U muzd dosahl
35.086 K¢, u zen byl 30.433 K¢&. Medidn predstavuje hodnotu
mzdy zaméstnance uprostfed hodnot mezd, takze polovina

hodnot mezd je niz$i nez median a druha polovina vys$si. Osmdesat
procent zaméstnancul pobiralo mzdu mezi 17.133 K¢ a 58.875 K¢.

Objem mezd se ve tretim ¢tvrtleti meziro¢né zvysil o 6,8 procenta
a pocet zaméstnancl vzrostl o procento.

Proti pfedchozimu &tvrtleti ¢inil rlst pramérné mzdy ve tietim
&tvrtleti po oc&isténi od sezénnich viivl 1,5 procenta.
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