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*  Koruna vuéi euru na uvod bfezna posiluje na nové letosni maximum pod hladinu 23,40 CZK/EUR
*  Technicka recese tuzemské ekonomiky potvrzena — HDP ve 4. étvrtleti po zpfesnéni (-0,4 % k/k a 0,2 % r/r)

Koruna v zavéru unora a na Uvod bfezna vUci euru
prudce posilila az pod hladinu 23,40 CZK/EUR a opét
tak vylepSila svad letoSni maxima. Od zacatku
letosSniho roku si ¢eska ména vuci euru pripsala jiz
pres 3 %. Nic se neméni na tom, Ze koruna je v{ci
euru aktudlné nejsilnéjsi od ¢ervence 2008. O tom,
co presné stoji za aktudlnim posilovanim koruny lze
jen spekulovat. V Gtery rano v CR prekvapil rychlejsi
rGst vyrobni PPl inflace a to predevsim kvdli ristu
cen energii. Spolecné s korunou vyrazné posilovaly i
dalsi stredoevropské mény.

Kratkodobé jesté nelze vyloucit dalSi posilovani
koruny a to s ohledem na technické faktory,
pozitivni sentiment na financ¢nich trzich a silny
apreciaéni trend ¢eské mény od zaddtku letosniho
roku. Ze stfednédobého horizontu jsou vsak
aktudlni zisky koruny jen obtizné udrzitelné a
fundamentdlné téiko obhajitelné. Recese
tuzemské ekonomiky, schodkovy bézny ucet
platebni bilance ¢i zuZujici se Urokovy diferencial
mezi sazbami v CR a v eurozdné, to jsou ve zkratce
hlavni argumenty proti posilovani koruny. A az
zacne pozitivni sentiment na trzich uvadat, tak mlze
byt nasledné oslabeni koruny velmi rychlé.

Z domdacich makroekonomickych statistik byla v
tomto tydnu hlavni pozornost upfena na zpresnény
odhad HDP za 4. ¢tvrtleti loriského roku (-0,4 % k/k
a +0,2 % r/r). Ceska ekonomika tak ve druhé
poloviné loriského roku zamifila do mélké
hospodaiské recese, kterd je definovana jako
mezikvartalni pokles HDP dvou po sobé jdoucich
Ctvrtleti. V souhrnu za cely lonsky rok domaci
ekonomika vzrostla 0 2,4 %.

Hlavnim divodem vstupu ceské ekonomiky do
technické hospodarské recese byl propad spotieby
domacnosti. Ve 4. cCtvrtleti vydaje na konecnou
spotfebu domacnosti poklesly 0 2,8 % k/k a0 5,5 %
r/r. K poklesu spotfeby domacnosti sice dochazelo
po cely lonsky rok, avsak ve druhé poloviné roku byl
pokles spotfeby velmi intenzivni. Dlvody jsou

nasnadé — vysoka inflace obecné a jesté vyssiinflace
v citlivych polozkach spotfebniho kose v kombinaci
s propadem readlnych prijmi a spotrebitelské
dlvéry. Kromé spotieby domacnosti ve 4. ¢tvrtleti
mezikvartalné poklesla tvorba fixniho kapitalu.
Kladné do HDP naopak pfispél Cisty export.

Kromé HDP byla zvefejnéna i lednova inflace ve
vyrobé, ktera rostla vyraznéji nad trinim
konsenzem. Ceny prlmyslovych vyrobcd vlednu
vzrostly o 5,8 % m/m a o 19 % r/r a ceny
zemédélskych vyrobct o0 1,7 % m/m a o0 25,5 % r/r.
Za na prvni pohled dramatickym mezimési¢nim
rGstem cen v prlimyslu staly primarné energie. To
vSak nic neméni na skutecnosti, Ze sila vyrobni
inflace neni tplné povzbudivou zpravou pro rychly
pokles spotfebitelské inflace a rychlé a udrzitelné
dosazeni 2% inflaéniho cile mZe byt nakonec
problematictéjsi. Ostatné v podobném duchu
hovofil i ¢len bankovni rady €NB T. Holub, ktery se
obava, Ze pokud nebude inflace dostatecné
zpomalovat, bude muset CNB drZet sazby na 7 % i
po vétsinu roku 2024 ¢i je dokonce zvysit. Ve stifedu
byl jesté zverejnén unorovy PMI ve vyrobé (pokles
na 44,3 z lednovych 44,6 bodu) a extrémné hluboky
schodek statniho rozpoctu za obdobi leden az Unor
(témér 120 mid. korun).
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