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- Listopadovy pramysl zpét v Cervenych Cislech, ale obchodni bilance silné prebytkova

- Spotrebitelska inflace v prosinci prekvapila vyraznéjSim zpomalenim

Koruna vUCi euru v Uvodu tohoto tydne sice posilila
k hladiné 24,50 CZK/EUR, av$ak vyraznéjsi zisky si
pripsat nedokdzala. V prdbéhu tydne pozvolna
oslabovala ve Ctvrtek se po nizSi prosincové
spotrebitelské inflaci vratila tésné pod hladinu 24,70
CZK/EUR. Nizsi CPlI inflace totiz zvysuje
pravd&podobnost, e se bankovni rada Ceské narodni
banky (CNB) v nadchazejicich mésicich poradné opie
do snizovani drokovych sazeb. Stale v8ak vychazim z
predpokladu, Ze si budou chtit centralni bankéfi pockat
na lednovou a pfipadné i unorovou inflaci, a proto na
zasedani bankovni rady CNB na zad&tku Unora budou
jesté postupovat opatrné (pokles trokovych sazeb jen o
0,25 p. b.). V obdobi bfezen az srpen (&tyFi zasedani
bankovni rady) viak jiz o&ekdvam, Ze centraini bankéfi
mohou snizit sazby kumulativné i o vice jak 2 p. b.

Tento tyden byl velmi bohaty na doméaci
makroekonomické  statistiky. Primysl se po
kratkodobém Fijnovém vzepéti v listopadu vratil zpét do
cervenych cisel. Primyslova produkce v listopadu -1,4 %
m/m a -2,7 % r/r. Za mezimési¢nim poklesem primyslu
v listopadu stéla predevsim nizsi produkce motorovych
vozidel (-4,5 %) a ostatnich dopravnich prostfedk(
(témé&f -20 %). Na zakladnim obrysu primyslu se v
listopadu nic nezménilo. Vétsina pramyslovych odvétvi
se i nadale nachéazi v recesi. V souhrnu za rok 2023
ocekdvame pokles primyslu o 0,7 % a na markantnéjsi
oziveni primyslové produkce si budeme muset pockat
az do letosniho roku. A to spiSe az od 2. Ctvrtleti.
Predstihové indikadtory, at jiz jde o index PMI &i
konjunkturaini prizkum, totiz zatim né&jaké zasadnéjsi
zlep$eni pramyslu neindikuji. V zahrani¢nim obchodu
v listopadu export -1,4 % m/ma—2,6 % r/r, dovoz -3,7 %
m/m a -15,4 % r/r a obchodni bilance silné pfebytkova ve
vysi 30,8 mld. korun (vy33i prebytek obchodu
s motorovymi vozidly, nizsi schodek sropu a zemnim
plynem a vyrazné zlepSeni obchodu s elektrickymi
zatizenimi). Stavebni produkce v listopadu -3,8 % m/m a
-6,5 % r/r.

Podil nezaméstnanych osob v prosinci vzrostl na 3,7 % z
listopadovych 3,5 %. Za narlstem nezaméstnanosti v
zavéru lofského roku stdla predevS§im negativni
sezénnost. V souhrnu za cely rok 2023 cinil podil
nezaméstnanych osob (PNO) 3,6 %, coz je oproti roku
2022 s PNO 3,4 % jen marginalni zvySeni. Pro cely lofisky
rok tak platilo, Ze se mirna recese tuzemské ekonomiky

do situace na pracovnim trhu promitala jen velmi
umirnéné a vice prostfednictvim poklesu redlnych mezd
nez narlistem nezaméstnanosti.

Spotiebitelské ceny v prosinci (-0,4 % m/ma +6,9 % r/r),
co? bylo mirné& pod prognézou CNB pro prosinec s 7,0 %
r/r. Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen byl v prosinci
stejné jako v celém 4. Ctvrtleti zkreslovan efektem nizsi
statistické zékladny z 4. Ctvrtleti r. 2022, kdy byl
aplikovan tzv. Usporny tarif na energie. Bez tohoto
efektu by se loni v prosinci meziro€ni inflace jiz
nachézela vyraznéji pod 5 %. Letosnirok jiz v pripadé CPI
inflace prinese domacnostem citelnou ulevu. Inflace
sice znatelné ustupuje jiz od 2. Ctvrtleti lofiského roku,
avsak na meziro¢nim tempu inflace to bude vidét teprve
od letosniho ledna. Pro letoSni rok ocekdvam zpomaleni
CPlinflace do rozmezi 2 — 2,8 %. Moudrejsi vSak v tomto
sméru preci jen budeme az na za¢atku Unora, kdy bude
zvefejnéna inflace za letodni leden, kterd nasadi
pomyslinou latku pro zbytek roku.

Listopad prinesl dalS§i naznak toho, Ze je pokles
maloobchodu u konce a spotfeba doméacnosti zacina
pfeci jen pomalu oZivat (maloobchodni trzby v listopadu
+1,0 % m/m a 0 % r/r — sezénné ocisténa data). Pro
potvrzeni si viak bude lepSi pockat na dalsi mésice a na
to, jak se bude v letoSnim roce vyvijet spotfebitelska
inflace a jak rychle porostou redlné mzdy. Zaroven je
podle mé nutné pocitat s tim, Ze oZiveni maloobchodu
bude zatim pozvolné a rozhodné se nebude jednat o
zadny boom v utraceni. To ostatné potvrzuje zatim stéle
velmi slabad spotfebitelskd dlvéra, kterd navic loni v
prosinci vyrazné poklesla.
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