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*  Rast mezd v 1. étvrtleti zaostal za prognézou CNB — $ance na zvy3eni sazeb v éervnu klesaji

* Slaba dubnova &isla z primyslu, stavebnictvi i maloobchodu

Koruna se vlci euru vtomto tydnu pohybovala
v rozmezi 23,50 — necelych 23,70 CZK/EUR. K vyvoji
koruny lze tézko napsat néco nového.
Pravdépodobnost, Ze koruna najede na silnou
apreciacni vinu z obdobi letosni leden aZ polovina
dubna, se dale sniZuje. ,Slabsi“ rist mezd na
zacCatku letosniho roku totiz podle mé bankovni
radé Ceské narodni banky (CNB) potfebny argument
pro zvyseni sazeb nedal. DalSimu posilovani koruny
navic nyni nepreje ani hospodarsky vyvoj
v eurozoné, kde panuji obavy predevsim z horsich
Cisel z primyslu svazbou na cesky prlimysl a
zahrani¢ni obchod.

Domdci makroekonomicky kalendar byl vtomto
tydnu bohaty na nové statistiky. Prmérna hruba
mési¢ni nominalni mzda v 1. Ctvrtleti sice vzrostla o
8,6 % r/r, avSak kvlli vysoké inflaci byl redlny rast
zaporny (-6,7 % r/r). Nominalni rist mezd navic
skondil lehce pod kvétnovou prognézou €NB (9,1 %
r/r), coz podle mé snizuje argumenty pro bankovni
radu €NB, aby na &ervnovém zasedani zvysila
urokové sazby. Argumentem proti zvyseni sazeb je
navic zhorsujici se situace ve vnéjsim prostredi a
také rychleji  ustupujici inflace. Tuzemska
spotiebitelska inflace za kvéten bude zvefejnéna
v pristim tydnu a oCekavdm mezimésicni stagnaci.
Situace na pracovnim trhu sice zlstava vzhledem
k okolnostem velmi dobra, ale rozjezd mzdové
inflacni spiraly nepozoruiji.

Dubnova ¢isla z prdmyslu zklamala (-1,9 % m/m a
+1,2 % r/r) a to predevsim kvili slabym vysledkim
zpracovatelského pramyslu  véetné produkce
automobild. Ceny wvstupli a  problémy
v dodavatelskych fetézcich se sice dale stabilizuji,
avsak stdle vyznamnéjsi roli hraje slaba poptavka.
Nové primyslové zakazky vzrostly jen o 2,7 % r/r,
avsak nomindlné, takze bez zapocteni vysoké
inflace. V zahrani¢nim obchodu se zbozim vyvoz
vzrostl 0 2,3 % r/r, zatimco dovoz 0 7,8 % r/r poklesl.
Obchodni bilance byla prebytkova ve vysi 8,4 mid.
korun a to primarné kvali meziroéné niz$imu
schodku s ropu a zemnim plynem (21,2 mld. korun)
a vyssimu prebytku obchodu s motorovymi vozidly

(10,2 mld. korun). Stavebnictvi se v dubnu nedafilo
(-3, 4% m/ma-6,4%r/r)

Maloobchodni trzby v dubnu pokracovaly v poklesu
(-0,3% m/m a-7,7 % r/r) a pokles maloobchodu tak
stidle hleda dno. Pfesto vsak v dubnovych cislech

vidim znamky toho, Ze se dalSi propad
maloobchodu zastavuje (urcita stabilizace u
potravin a nepotravinaiského zbozZi). Navic

v kvétnu koruna vyrazné oslabila vicéi polskému
zlotému, takze lze predpokladat se Cast poptavky
realizované v zahranic¢i vrati zpét do ceskych
obchodll. Na oZiveni maloobchodu a spotieby
domacnosti si vsak budeme muset pockat nejdfive
do druhé poloviny leto$niho roku, spise vsak az do
r.2024.

Kvétnovd nezaméstnanost (podil nezaméstnanych
osob) poklesla na 3,5 % z dubnovych 3,6 %. Pocet
volnych pracovnich mist v kvétnu naopak mirné
vzrostl (o 1,2 tis.) a opét tak platilo, Ze neobsazena
mista v souhrnu prevysovala pocet
nezaméstnanych. Situace na domacim pracovnim
trhu zatim zGstava az nad ocekavani prizniva a radu
firem trapi nedostatek vhodnych pracovnik(. Mirna
technické recese z druhé poloviny lonského a ze
zacatku letosSniho roku méla na pracovni trh jen
minimalni dopad.
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