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* Solidni rist maloobchodu v lednu, ale vysoka inflace predstavuje riziko slabsi spotfeby domacnosti

pro letosni rok

* Inflace ve vyrobé v inoru dale zrychlila — meziroéni ruist pfes 20 % v zemédélstvi i v primyslu

Predpoklad, Ze se obchodovani koruny vici euru
do konce bfezna udrzi nad hladinou 25 CZK/EUR,
se ukazal jako mylny. Koruna v tomto tydnu dale
posilovala a béhem tydne se obchodovani
presunulo aZ k hladiné 24,60 CZK/EUR. Koruna
tim padem dokazala kompletné vymazat ztraty ze
zavéru unora a zacatku brezna a de facto se tak
vraci na ,predvalecné” urovné, ackoliv valka na
Ukrajiné nadale trva. | pres urcity optimismus
ohledné dosaZzeni pokroku ve vyjednavani mezi
Ukrajinou a Ruskem je vsak jasné, Ze vyhlidky na
letodni hospodaFsky rist CR i EU se zhorduji. To,
Ze byly hodnoty koruny (25,80 CZK/EUR) z pfed
dvou tydnl fundamentalné neopodstatnéné bylo
zfejmé, ale takto prudké nasledné posileni
koruny a vlastné vsech stfedoevropskych mén je
velmi specifické. Jak v letech finanéni krize (2008
a 2009), tak i predloni v ¢ase Covidu (2020) trvalo
koruné meésice, nez se dokazala alespon pribliZit
¢i celkové vrétit na prfedchozi hodnoty. V pfipadé
valky na Ukrajiné to nyni v bfeznu netrvalo ani
dva tydny. Suma sumarum, aktualni posileni
koruny je podle mé pfilis rychlé a do konce
bfezna stile ocekdavdm navrat koruny
minimalné k hranici 25 CZK/EUR.

Z domdcich makroekonomickych statistik byly
v tomto tydnu zverejnény lednové maloobchodni
trzby. Maloobchod si pfipsal na za¢atku letoSniho
roku solidni vysledky a ¢aste¢né tak kompenzoval
slabsi vykonost ze zavéru loriského roku. Silny
meziro¢ni rdst maloobchodu vsak byl zkreslen
slabou zékladnou z loriského ledna, kdy byl sektor
sluzeb paralyzovan protiepidemickymi
opatfenimi. Konkrétné maloobchodni trzby v
lednu oproti prosinci vzrostly o 1,6 % a v
mezironim srovnani po ocisténi o kalendarni
vlivy vzrostly o 8,5 %. Zatimco vyvoj
maloobchodu v poslednich dvou letech vyrazné
ovliviiovala covidova pandemie, tak letos bude
hlavnim hybatelem na poli maloobchodu velmi
vysoka spotiebitelska inflace. Prudké zdrazovani

citlivych polozek jako jsou energie, potraviny i
pohonné hmoty bude negativné ovliviiovat
spotrebitelsky apetit ¢eskych domacnosti, coz se
propise i do slabsi spotfeby domacnosti. To vse
bude letos umocnéno vyraznym propadem
realnych mezd.

Inflace ve vyrobé v unoru dale zrychlila. Velmi
prudky rast inflace se tykd predevsim
zemédélskych  vyrobci (229 % r/r) a
pramyslovych vyrobct (21,3 % r/r), ale dale rostly
i ceny stavebnich praci (86 % r/r) a
neprehlédnutelné zacinaji zrychlovat i ceny
trznich sluzeb (4,3 % r/r), kde se zatim inflace
drZela celkem a uzdé. Do Unorovych cisel se navic
jen zcela minimalné promitl dramaticky nartst
komodit souvisejici s ruskou agresi na Ukrajiné,
takze v bfeznu lze ocekavat dalsi velmi prudky
rast vyrobni inflace. Spotrebitelska inflace tak
bude mit v nejblizSich mésicich prostor jesté dale
zrychlovat a inflaéni vrchol se tak posouva do 2.
Ctvrtleti a ,snad” jen do rozmezi 12 — 13 % a ne
vyse.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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