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e Technicka recese tuzemské ekonomiky se protahla do 1. ¢tvrtleti letosniho roku

*  PMI v kvétnu — pokles vyroby i novych zakazek ve zpracovatelském priimyslu pokraéuje

Koruna se vici euru na prelomu kvétna a cervna
pohybovala v $irs$im okoli hladiny 23,70 CZK/EUR.
V prvni poloviné tydne se koruna nachazela pod
mirnym prodejnim tlakem, kdyZz na ni negativné
dopadala horsi Cisla z evropského pramyslu,
rostouci sazky na zvySeni sazeb ze strany
amerického Fedu a vysledné i narust rizikové averze
na financ¢nich trzich. Obchodovani se tak presunulo
nad hladinu 23,70 CZK/EUR. Ve druhé poloviné
tydne se vsSak situace na trzich zlepsila, z ¢ehoz
profitovala i ¢eskd ména. V souhrnu za cely tyden
vsak byly pohyby koruny umirnéné. PFisti tyden
bude bohaty na domaci makroekonomicka disla,
kdyz nejvétsi potencial ovlivnit kurz koruny maji
podle nas mzdy za 1. ¢tvrtleti (dlleZitd informace
pro rozhodovani bankovni rady CNB, zda na
cervnovém zasedani zvysit arokové sazby).

Doméci ekonomika podle zpfesnéného odhadu €SU
v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku (0 % k/k a -0,4 % r/r).
S pfimhoufenim oka lze Fici, Ze se recese tuzemské
ekonomiky nakonec zdruhé poloviny lorfiského
roku protahla i do letosSniho 1. ctvrtleti (bez
zaokrouhleni totiz HDP poklesl o 0,04 % k/k, coZ je
samoziejmé z praktického vyznamu informace zcela
nepodstatna na Urovni statické chyby). Dllezité je,
Ze recese tuzemské ekonomiky z poslednich Ctvrtleti
byla témér neviditelnd, coz mozna nejlépe ilustruje
situace na pracovnim trhu.

Detailnéjsi pohled na HDP ukazal, ze v 1. Ctvrtleti
pokracoval pokles spotifeby domacnostiatoo 1,2 %
k/k a 0 6,4 % r/r. Pokles spotfeby domacnosti byl
také hlavnim dlvodem toho, pro¢ tuzemska
ekonomika na zacatku letosniho roku jen
stagnovala. Do vydajii domacnosti se na zacatku
letoSniho roku i nadale negativné promital
extrémné vysoky rdst cenového hladiny a pokles
redlnych mezd. V dalSich ctvrtletich by se spotieba
domacnosti méla preci jen stabilizovat, ale na
vyraznéjsi oZiveni spotfeby si pravdépodobné
budeme muset pockat az do roku 2024. Negativné
do HDP v 1. Ctvrtleti pfispivaly i investice v podobé
tvorby hrubého fixniho kapitdlu (-1,8 % k/k),
predevSim zména stavu zdsob. Pozitivné do HDP
naopak pfispival zahrani¢ni obchod, kdyz vyvoz

vzrostl o 2,5 % k/k, zatimco dovoz o 1,3 % k/k
poklesl. K pozitivnimu vyvoji zahrani¢niho obchodu
vyznamné pomohl vyssi vyvoz motorovych vozidel a
na druhé strané pokles cen dovozu u ropy Ci
zemniho plynu. V neposledni fadé kladné do HDP
pfispélaivladni spotieba. V souhrnu v letoSnim roce
ocekavam rist tuzemské ekonomiky v rozmezi 0,3 —
0,6 %.

Index PMI ve vyrobé v kvétnu stagnoval na hodnoté
42,8 bodu. Ocekaval jsem jeSté mirné horsi
vysledek, coz vSak nic neméni na skutecnosti, Ze se
hodnota PMI nachdzi i nadale hluboko pod neutralni
hladinou 50 bodu a signalizuje kontrakci vyrobniho
sektoru. Zakladni body se neméni — dale klesa
vyroba, nové zakazky, zaméstnanost i zasoby. A
v neposledni Fadé klesaji ceny — ceny vstupl
nejrychleji od r. 2009 a nové i ceny vystupi a to
poprvé od fFijna 2020. Povzbudivé nejsou ani
kvétnové vysledky PMI v Némecku. Abychom
nekondili Uplné pesimisticky, tak alespon vyhled
pramyslovych podnik( na pfistich dvanact mésict
zUstavd pomérné optimisticky. Schodek statniho
rozpoCtu se dale prudce prohlubuje — na konci
kvétna jiz 271,4 mld. korun, coZ je historicky
nejhorsi vysledek.
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