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- Domaci ekonomika v roce 2023 predbézné poklesla 0 0,4 %

- Bankovni rada CNB mdZe na Unorovém zaseddni sniZit Urokové sazby o 50 bazickych bodd

Koruna se vUc&i euru po cely tyden nachézela pod
prodejnim tlakem a obchodovalo se primarné v rozmezi
24,75 — 24,90 CZK/EUR. Na korunu negativné doléha
blizici se zasedani CNB, na kterém reéln& hrozi snizeni
urokovych sazeb rovnou o 50 bodd (vice k CNB dale
v textu). To, Ze koruna jest& v dnech pred zasedanim
CNB otestuje hranici 25 CZK/EUR, tak nelze vibec
vylougit. V pfipadé, ze CNB sazby skute&né& snizi o 50
bodl, tak je oslabeni koruny khladiné 25 pomérné
pravdépodobné. Nic se neméni na skutecnosti, zZe
soucasné hodnoty koruny zacinaji byt velmi zajimavé na
zajisténi z pohledu prodejcl eur.

Z doméacich makrostatistik poutal vtomto tydnu
pozornost predevsim predbézny odhad HDP za 4.
ctvrtleti (+0,2 % k/k a -0,2 % r/r). To, Ze mezikvartalné
HDP ve 4. Ctvrtleti vzroste, jiZ dopfedu avizovalo oziveni
spotfeby domacnosti v zavéru loriského roku, respektive
prabézné statistiky z maloobchodu a ze sluzeb. To
potvrdil i komentaf CSU — ,rlist HDP po dlouhé dobé&
podpofrily vydaje na koneCnou spotfebu domacnosti”.
Praveé ozZiveni spotfeby domacnosti je pfitom nezbytnou
podminkou rdstu Ceské ekonomiky v letoSnim roce.
Pokud vyjdeme z pfedpokladu, Zze mzdy letos kone¢né
redlné porostou, tj. Ze nomindlni rlst mezd bude nad
inflaci, tak je pozvolné oZivovani spotfeby domacnosti
pravdépodobné. K mezikvartadinimu ristu HDP ve 4.
Ctvrtleti prispéla i zahrani¢ni poptavka, coz rovnéz neni
prekvapivé s ohledem na mésicni statistiky ze
zahrani¢niho obchodu.

V souhrnu za rok 2023 doméci ekonomika predbézné
poklesla o 0,4 %. Detailngjsi Ccisla jesté nebyla
zverejnéna, ale na zékladé statistik z 1. az 3. Ctvrtleti a na
predbé&Zzném odhadu za 4. Ctvrtleti je zfejmé, Ze za
poklesem HDP stédla primarné spotfeba doméacnosti a
nizsi tvorba zasob. Kladné do HDP naopak prispival Cisty
export, a to predevsim diky poklesu importu a finalizaci
rozpracovane produkce. Na urovné HDP pred pandemii
by se mohla ¢eska ekonomika dostat ve druhé poloviné
letosniho roku, a to v zavislosti od sily oZiveni spotfeby
domacnosti a zahrani¢ni poptavky.

Index PMI ve vyrob& v lednu mirn& vzrostl (na 43
z prosincovych 41,8 bodu), kdyz vyrobni PMI vzrostly v
lednu i v daldich evropskych zemich (naopak
konjunkturaini prazkum v primysiu v CR v lednu
vyrazngji poklesl). | pfes mirné zlep3eni v3ak zékladni
parametry PMI zUstavaji viceméné neménné — vyroba a

nové zakazky klesaji (i kdyz tempo poklesu je o néco
niz&i), rozpracovanost rovn&z klesa, firmy propousti a
redukuji ndkupy vstupl a skladové zasoby. A v
neposledni Ffadé pokracuje propad prodejnich cen
(nejrychlejsim tempem od r. 2010). Délat tedy prehnané
pozitivni zavéry z lednového mirného zlepseni PMI neni
na misté.

Makroekonomickou udalosti Cislo jedna je v pristim
tydnu zasedani bankovni rady Ceské narodni banky CNB
(8/6). Pomyslny olej do ohné& vtomto tydnu pfilil
viceguvernér CNB J. Frait, ktery prohlasil, Ze na zasedani
muUze hlasovat pro sniZzeni Urokovych sazeb o 50
bazickych bodl nebo dokonce jesté o vice. S dovétkem,
Ze vyraznéjsi kroky mUze bankovni rada pfijmout nyni a
ménovou politiku doladovat pozdgji. Trzni pohled, Ze na
konci leto$niho roku, bude hlavni sazba CNB pod 4 % je
podle néj realisticky. Nejistota ohledné vysledku
Unorového zasedani CNB se tak zvy3uje — snizeni sazeb
je jisté, ale bude to 0 25 nebo 0 50 bod? Doposud jsem
vychazel z predpokladu, Ze si bude chtit vétSina
bankovni rady pockat na tvrdé vysledky lednové CPI
inflace a sazby pljdou doli jen o 25 bodi. Z CNB v
poslednich tydnech v§ak chodi docela hodné vzkazu, ze
sazby pUjdou dolt rovnou o 50 bodl (Holub, Frait jasn&
pro vyrazné&jsi snizeni sazeb; Kubi¢ek, Prochazka mohou
nakonec rovn&z hlasovat pro 50 bodové snizeni).
V tomto kontextu tak upravuji vyhled na vysledek
zasedani CNB — aktualné vidim vyrovnané ance na
snizeni sazeb o 25 i 50 bazickych bodU.
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