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- Spotiebitelska inflace v Unoru zvolnila na 2 % r/r — po vice jak 5 letech dosaZen inflacni cil.

-V pfi$tim tydnu zaseda bankovni rada CNB — snizeni sazeb pravdépodobné o 50 bodd.

Koruna vuci euru ve druhé poloviné tohoto tydne bez
zjevnych fundamentalnich ddvodud posilila pod hladinu
25,20 CZK/EUR. A lehce pod touto Urovni se pohybovala
i zkraje patec¢niho odpoledne. V tydnu zvefejnéné
domaci makroekonomické statistiky na kurz koruny
nemély vyrazngjsi dopad, a to dokonce ani Unorova
spotfebitelskd inflace. Vyvoj koruny v tomto tydnu sice
spiSe podporuje dalsi pozvolné posilovani Ceské mény
smérem k hranici 25 CZK/EUR ve druhé poloviné bfezna,
ale nejistotu predstavuje pro korunu bliZici se zasedani
bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). O&ekavam,
7e CNB snizi sazby opét o 50 bazickych bod(i (zasedani
ve stfedu 20/3), coz je i trzni konsenzus. Vyrazngjsi
snizeni sazeb o 75 bodd vsak UpIné vyloucit nelze
sohledem na rychlejsi zpomalovani inflace. Na
vyraznéjsi snizeni sazeb by koruna velmi pravdépodobné
reagovala oslabenim.

Tento tyden byl bohaty na domaci makroekonomické
statistiky. Spotfebitelské ceny (CPI) v tinoru +0,3 % m/m
a +2,0 % r/r. Odeznivani inflace tak pokracuje. Meziro¢ni
rist cenové hladiny se tak po vice jak péti letech vratil
na inflacni cil CNB, tj. na 2 %. Meziro€né spottebitelska
inflace naposledy rostla o 2 % v prosinci 2018. Unorova
inflace se zaroven nachazela vyrazné pod progndzou
CNB, kterad pro unor predikovala 2,8 %. Aktualni svizné
odeznivani spottebitelské inflace otevirda CNB prostor
pro dalsi rychlé snizovéni urokovych sazeb v prvni
poloving letosniho roku. Pro leto$ni rok ocekdvam
zpomaleni spotrebitelské inflace do rozmezi 1,9 — 2,3 %.
Nejistotu predstavuje i nadadle opozdény efekt
precenovani zbozi a sluzeb v dalSich mésicich.

Zacatek letodniho roku byl z pohledu maloobchodu
pozitivni. Maloobchodni trzby v lednu +1,0 % m/m
(samoziejmé po sezoénnim o&isténi) a +2,4 % r/r. Zndmky
toho, Ze se situace v maloobchodu zacind pomalu
zlepSovat, byly patrné jiz ve 4. Ctvrtleti lofiského roku
(2023), kdyz oproti 3. &tvrtleti maloobchodni trzby
redlné vzrostly 0 0,8 %. A o0 0,5 % mezictvrtletné ve 4.
Ctvrtleti vzrostla i spotfeba doméacnosti. V letoSnim roce
(2024) I1ze podle mé& oc&ekavat rust maloobchodnich
trzeb v rozmezi 3-4 % a to v souvislosti s nizsi inflaci a
redlnym rdstem mezd. Dopad Usporného fiskalniho
bali¢ku na spotfebu tuzemskych domacnosti bude podle
mé jen omezeny. Zaroven se v8ak stdle domnivam, ze
letosni rok rozhodné& nebude o n&jakém boomu v
utrdceni a rychlém rozjezdu spotfeby domacnosti.

Naopak je nutné pocitat s tim, Ze oZivovani
maloobchodu bude jen pozvolné a na Urovné
maloobchodnich trzeb z r. 2021 ve stalych cenéach se
nedostaneme ani letos, a pravdépodobné ani v roce
2025.

Po vzedmuti primyslu v zavéru lofiského roku doslo v
lednu ke korekci. Primyslovéa produkce v lednu -2,3 %
m/m a v meziro¢nim srovnani stagnovala. Nové zakazky
v lednu poklesly 0 2,6 % m/m a o 2,7 % r/r. Meziro¢ni
pokles se tykal jak tuzemskych, tak i zahrani¢nich novych
zakéazek. Zhorseni lednového priimyslu doptedu avizoval
pomérné vyrazny pokles dlvéry vyrobnich podnikld v
konjunkturdlnim prdzkumu. Lednova Cisla z primyslu
byla vyrazné ovlivnéna produkci motorovych vozidel.
Zatimco v mezimési¢nim srovnani vyroba automobill
poklesla o 11,8 % a vyrazné prispéla k mezimési¢nimu
poklesu celkové primyslové produkce, tak v meziro¢nim
srovnani vyroba aut vzrostla o0 6,7 %.

S utlumenéjsi aktivitou ve zpracovatelském priimyslu je
podle mé nutné pravdépodobné pocitat po vétsi ¢ast
prvni poloviny letosniho roku. Index PMI ve vyrobé sice
signalizuje mirné zlepSeni aktivity, avSak i nadéale se
nachdzi pomérné hluboko pod neutrdini hladinou 50
bodd. Vyrazngjsi zhor$eni dlvéry v prdmyslu v Gvodu
leto3niho roku (leden i dGnor) hiasil konjunkturalni
prazkum. Nové prumyslové zakdzky byly v lednu po
mirném zlepSeni ve 4. Cctvrtleti slabsi. SmiSend
pramyslova cisla na zacatku letoSniho roku chodi z
Némecka. Pro letoSek ocekavam rast prdmyslu v rozmezi
0-0,5%.
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