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*  Hluboky pokles realnych mezd ve druhé poloviné loriského roku — hlavni divod hospodaiské recese

»  Slaba ¢isla z lednového primyslu a mirné zpomaleni Ginorové spotiebitelské inflace

Po prudkém posileni koruny na prelomu unora a
bfezna vtomto tydnu koruna oslabovala a
obchodovani se v pribéhu tydne presunulo pod
hladinu 23,70 CZK/EUR. Ztechnického pohledu
vSak zatim k obratu apreciac¢niho trendu koruny
jeSté nedoslo. Impulsy pro oslabeni koruny
pfichdzely vtomto tydnu navzdory plnému
tuzemskému makroekonomickému kalendafti spise
ze zahranici. Jestrabi projev Séfa americké centraini
banky (Fed) J. Powella zvysil Sance, Ze Fed na
bfeznovém zasedani zvysi urokové sazby rovnou o
50 bazickych bodd, coZ nebyla pfizniva zprava pro
rizikovd aktiva. Ve druhé poloviné tydne ndsledné
doslo k vyraznéjsimu vyprodeji na akciovych trzich.
Stale plati, Ze posileni koruny z prvnich dvou mésict
letoSniho roku lze povazovat za docasné a
v pribéhu nadchézejicich mésicl ocekavam navrat
koruny zpét nad hranici 24 CZK/EUR.

Tento tyden byl velmi bohaty na domaci
makroekonomické statistiky. Primérnd hruba
mésiéni nomindini mzda vzrostla ve 4. Ctvrtleti
lorfiského roku o 7,9 % r/r na 43 412 korun, avsak
vzhledem k vysoké inflaci doslo k jejimu redlnému
poklesu o 6,7 %. Vsouhrnu za cely lonsky rok
pramérna mzda kvli vysoké inflaci redlné propadla
0 7,5 %. Pravé hlubokym poklesem realnych mezd
Ize vysvétlit vyrazny pokles spotieby domacnosti a
hospodarskou recesi ve druhé poloviné loriského
roku. Na zacdatku letosniho roku se zvySuje mzdovy
tlak na zaméstnavatele. Na presna Cisla si budeme
muset jesté pockat, ale napf. v prdmyslu vlednu
prdmérné mzdy nominalné vzrostly o 11,9 % r/r.
Mzdové inflacni spirala podle nas neni tplné ve
hie, ale ukazuje se, Ze Ustup inflace mizZe byt
béhem letosniho roku pomalejsi, neZ ocekava
Ceska narodni banka (CNB). Pracovni trh totiz
navzdory technické recesi z(stava velmi utaZeny.
Podil nezaméstnanych osob v Unoru mirné poklesl,
avsak po zaokrouhleni na jedno desetinné misto
nezaméstnanost setrvala na 3,9 %.

V zahrani¢nim obchodu se zboZzim se vlednu
obchodni bilance po dlouhé dobé vratila do
kladnych cisel s prebytkem 9,5 mid. korun.
Naposledy byla totiz obchodni bilance v plusu v

lednu 2022 (7,4 mld. korun) a aktualni kladné saldo
je nejvyssi od dubna 2021. Vyvoz letos v lednu
vzrostl 0 0,4 % m/m a0 12,1 % r/r a dovoz 0 2,3 %
m/m a o 11,8 %. Sezénné ocisténa obchodni
bilance vsak jiz tak optimisticky nevyzniva (-2,5
mld. korun) a vyhled na vyvoj zahranic¢niho
obchodu v letosnim roce zGstava i nadale smiseny.
Pozitivem je alespon pokles cen dovazenych
energetickych komodit na strané dovozu a
pokracujici stabilizace v dodavatelskych tetézcich
(pro automotive to vunoru pfFiliS neplatilo).
Lednova Cisla z pramyslu (-2,7 % m/m a -1,4 % r/r)
zklamala a to hlavné kvlli energetice a chemickému
prdmyslu, ale v mezimésicnim srovnani napft.
vyrazné poklesla i produkce motorovych vozidel.
Slabé jsou i nové zakazky, kdyz +1,6 r/r v béZnych
(nikoliv realnych) cenach rozhodné nijak neohromi.
Zahraniéni zakazky navic poklesly o0 3,5 % r/r.

Po inflaéni smrsti na zac¢atku letoSniho roku doslo
v unoru k vyraznému zvolnéni spotiebitelské
inflace na mezimésiéni bazi (+0,6 % m/m).
Zpomaleni na 16,7 % r/r zlednovych 17,5 % r/r.
Hlavnim ddvodem byla stabilizace cen energii, kdyz
po lednovém skoku na cenové stropy u elektfiny i
zemniho plynu nemaji energie prostor k dalSimu
rdstu. V meziro¢nim srovnani jsou samoziejmé ceny
energii vyrazné vyssi.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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