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- CNB sniZila Grokové sazby o 50 bod, koruna skokové oslabila nad hladinu 25 CZK/EUR

- Obchodni bilance loni prebytkova ve vysi 122,8 mld. korun

Obchodovani koruny vaci euru se v prvni poloviné tohoto
tydne odehrdvalo tésné pod hranici 25 CZK/EUR.
V souvislosti se &tvrteénim zasedanim bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB) v8ak koruna prudce oslabila, a to az
nad hladinu 25,20 CZK/EUR. Kratkodobé jesté nelze
vyloucit oslabeni koruny. VétS§inou ma trh tendenci testovat
vyznamnéjsi historické urovné, coz je v naSem pripadé
25,40 CZK/EUR (kvéten 2022, kdy bylo oznédmeno, Ze
novym guvernérem CNB bude A. Michl), pfipadné& az 25,80
CZK/EUR (Unor 2022 - zacatek valky na Ukrajing).
Netvrdim, Ze koruna z aktudlnich hodnot (25,20 CZK/EUR)
jesté oslabi, ale Ze mlze oslabit. A toto pfipadné oslabeni
muZe byt klidné jen na par hodin. AZ se situace uklidni, tak
pro nejblizsich par mésicl predpokladam stabilizaci koruny
v prdméru kolem 25 CZK/EUR. Ceteris paribus, samoziejmé
pokud se nestane nic mimoradného.

Bankovni rada CNB ve &tvrtek pristoupila k razantné&j$imu
kroku a urokové sazby snizila rovnou o 50 bazickych bodu.
Hlavni Urokové sazba tak od 9. Unora bude nové Cinit 6,25
%. Cyklus snizovani Urokovych sazeb CNB zahjila loni
v prosinci a nyni ho akceleruje. Rozhodnuti CNB a? tak
prekvapivé nebylo. Snizeni sazeb o 50 boduU v dfivéjsich
rozhovorech jasné& avizovali néktefi centralni bankéfi (Frait,
Holub) a vysledn& pro né&j hlasovalo 3est ¢lend bankovni
rady, pficemz jeden C&len hlasoval jesté pro vyraznéjsi
snizeni sazeb. Predpokladam, ze CNB pujde v prvni
poloviné letosniho roku s Grokovymi sazbami velmi prudce
dolt (kumulativné o 200 az 250 bodd). V nové progndze
oproti listopadové prognéze CNB zhorsila vyhled na letosni
rast HDP (0,6 % oproti 1,2 %), vyhled na spotfebitelskou
inflaci ponechala beze zmény (2,6 %), stejné jako kurz
koruny k euru (24,60 CZK/EUR) a v neposledni fad& nova
prognéza implikuje pro letosek rychlejsi pokles drokovych
sazeb (3M PRIBOR 4,0 % oproti 4,3 %).

Tento tyden byl zaroveni bohaty na nové domaci makro
statistiky. Primyslova produkce v prosinci +2,8 % m/m a -
0,7 % r/r a v souhrnu za rok 2023 primysl poklesl 0 0,4 %. K
mezimési¢nimu rlstu primyslu v prosinci z velkych odvétvi
prispéla predevsim produkce motorovych vozidel, vyroba
pocitacu a elektronickych a optickych pristroju, ale rovnéz i
strojirenstvi, které bylo ve druhé poloviné roku v Gtlumu. Na
zakladnim obrysu primyslu se vSak ani v prosinci nic
zasadniho nezmeénilo, kdyZ nadpolovi¢ni ¢ast priimyslovych
odvétvi se i nadale nachéazela v recesi. Pokud chceme na
prosincovych ¢&islech hledat néco pozitivniho, tak
predevsim to, Ze se ve 4. Ctvrtleti zastavil pokles novych
zakazek, které zéaroven signalizuji velmi opatrné oziveni
zahraniéni poptavky. Lednové predstihové ukazatele (PMI,
konjunkturalni prazkumy) v3ak naznaluji, ze na zfetelng;si

oziveni primyslu si budeme muset pockat nejdfive do 2.
Ctvrtleti, ale spiSe az do druhé poloviny letoSniho roku.

V zahrani¢nim obchodu se zbozim v prosinci vyvoz -7,2 %
r/r, dovoz -8,9 % r/r a obchodni bilance prebytkova ve vysi
3,5 mld. korun. Za cely rok 2023 vyvoz +0,6 %, dovoz -6,6 %
a obchodni bilance prebytkova ve vysi 122,8 mid. korun. Po
roce 2022, kdy se obchodni bilance propadla kvali drahym
komoditdm a problémim v sektoru automotive do
hlubokého schodku (204,8 mid. korun), se tak bilance
zahrani¢niho obchodu vr. 2023 vrétila do Cernych Cisel.
Davody kladné obchodni bilance je vSak nutné hledat
predevsim na dovozni strané, kdyz doslo k poklesu cen i
objemu dovéazenych komodit. Kromé toho Ize nizsi dovoz
odlvodnit i Utlumem primyslové vyroby, kdy podniky
redukovaly ndkupy vstupUl i skladové zasoby. Vyvoz zbozi
loni vzrostl jen o 0,6 % a dafilo se pfedevS§im vyvozu
motorovych vozidel, pfic¢emz v8ak celkova exportni aktivita
byla pomé&rmé utlumena. Cisla ze zahrani¢niho obchodu jsou
navic v béznych cenéach, takze nezohledriuji inflaci.

Stavebni produkce v prosinci +1,3 % m/m a -4,6 % t/r a za
cely rok 2023 snizeni produkce o 2,6 %, kdyz vyraznéjsi
pokles byl zaznamendn v segmentu inZenyrského
stavitelstvi. Maloobchodni trzby v prosinci +0,2 % m/m, +1,6
% r/r a v souhrnu za rok 2023 pokles maloobchodu o 4,1 %.
Za poklesem maloobchodu loni stdla predevsim vysoka
inflace, kterd se velmi negativné promitala do poklesu
redlnych mezd. Opravdu extrémni pokles zaznamenaly v
poslednich dvou letech maloobchodni trzby za potraviny,
které se hodnotove ve stalych cenach propadly narok 2014.
Podil nezaméstnanych osob vlednu vzrostl na 4,0 %
z prosincovych 3,7 %.
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