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- Souhrnny indikator divéry v lednu poklesl o 1,3 bodu m/m na hodnotu 92,5

- Koruna vUdi euru oslabila na 24,90 CZK/EUR — nejslabsi hodnoty koruny od kvétna 2022

Koruna vUci euru v prvni poloviné tohoto tydne oslabovala
a obchodovani se preneslo aZ k hladiné 24,90 CZK/EUR, coz
jsou nejslabsi hodnoty ¢eské mény jak v letodnim roce, tak
od kvétna 2022. Pro pfipominku, v kvétnu 2022 koruna
skokové oslabila po informaci, ze se novym guvernérem
Ceské néarodni banky (CNB) stane A. Michl. Zpét do
soucasnosti, ve druhé poloviné tohoto tydne koruna ztraty
vymazala a obchodovani se vrétilo zpét do rozmezi 24,70 —
24,80 CZK/EUR. K aktudinimu vyvoji koruny mam nékolik
poznamek. Za prvé oslabeni koruny v prvni poloviné tydne
probéhlo za absence vyznamnéjSich domacich i
zahrani¢nich statistik a udalosti. Za druhé, to Ze koruna
dokazala ve druhé poloviné tydne posilit zpét pod 24,80
CZK/EUR nijak neméni muj predpoklad pro letosni 1.
Ctvrtleti — dalsi oslabovani Ceské mény khranici 25
CZK/EUR a pfipadné i lehce vySe. Za tfeti, soucasné
hodnoty koruny zacinaji byt velmi zajimavé na zajisténi
z pohledu prodejct eur, kdyz forwardové kurzy na 1a 2 roky
jsou nejvyse od zavéru roku 2022 a pohybuji se nad hranici
25 CZK/EUR. Je pfitom nutné pocitat stim, ze vysoké
Urokové sazby v CR a tim padem i siln& pozitivni Urokovy
diferencidl mezi korunovymi a eurovymi sazbami zde
nebudou na véky.

Z domécich makroekonomickych statistik stély vtomto
tydnu za pozornost lednové konjunkturdini prazkumy.
Souhrnny indikdtor dlvéry poklesl o 1,3 bodu m/m na
hodnotu 92,5. Loni v lednu hodnota 92,3, takze meziro¢né
v podstaté stagnace. Podnikatelskd davéra letos v lednu
poklesla (-2,8 bodu m/m), a to pfedevsim v pramyslu (-5,5
bodu m/m), méné v obchodu a ve vybranych sluzbéch. Ve
stavebnictvi dUvéra vzrostla. Spottebitelska dlvéra naopak
v lednu vzrostla (+5,8 bodu m/m). Vyvoj indikatoru davéry
od lofiského ledna je viceméné v souladu s vyvojem Ceské
ekonomiky v lofiském roce — preSlapovani na misté,
respektive z pohledu HDP za lofisky rok pravdépodobné
pokles o 0,4 - 0,5 %. Z aktualnich lednovych cisel nema
podle mé& smysl délat silnéjsi zavéry, at jiz v optimistickém
¢i pesimistickém duchu. Vyvoj davéry v priimyslu, stejné
jako u spotrebiteld, je totiz v poslednich mésicich nahoru
dol’ a ani tfimési¢ni klouzavé prliméry zatim nepotvrzuji, Ze
by se celkové dlvéra zacala zfetelné zlepSovat.

Detailné&jsi pohled na podnikatelskou davéru ukazal, ze firmy
byly v lednu oproti zavéru lonského roku pesimisticté;jsi
s vyjimkou jiz zmifovaného stavebnictvi. Nejvyraznéjsi
mezimésicni pokles dlvéry si pfitom pripsaly priimyslové
podniky. KdyZz se podivame na sloZeni indikatoru
primyslové dlvéry, tak ten je sloZzen ze tfi ukazatelld —
hodnoceni soucasné celkové poptavky, hodnoceni
soucCasného stavu zasob hotovych vyrobkl a ocekavany

vyvoj vyrobni €innosti v pristich tfech mésicich. A zatimco
prvni dva ukazatele (poptavka, zdsoby) jsou v poslednich
mésicich relativné stabilni, tak je to pravé ocekavany vyvoj,
ktery vykazuje nejvétsi proménlivost. Nezbytnym
predpokladem ktomu, aby doSlo ksetrvalému oziveni
pramyslové daveéry je ukazatel souasné poptavky (ten se
totiz v poslednich tfech mésicich nachazi na nejslabsich
hodnotéach od zac¢atku r. 2010, pokud nepocitdme nékolik
specifickych ~ mésicd v pandemickém r.  2020).
Nedostate&na poptévka je zaroven aktualné hlavni bariérou
rastu pramyslové produkce (nejvyse od pandemického r.
2020) spolec¢n& mozna trochu prekvapivé s nedostatkem
materialu/zatizeni (dodavatelské fetézce se pfitom béhem
r. 2023 stabilizovaly). Naopak problémy s nedostatkem
zaméstnanct se snizuji (pramyslové podniky moc
nenabiraji, East dokonce propousti).

Spottebitelskd dlvéra v lednu oproti prosinci sice docela
vyrazné vzrostla (+5,8 bodu) a meziroéné +7,8 bodu, ale
stéle plati, Ze se nachazi pod dlouhodobym primérem, a
navic byl vyvoj spotrebitelské divéry v posledni dobé velmi
volatilni. S ustupem vysoké inflace se vSak podle mé preci
jen za¢ne spottebitelska dlvéra udrzitelné zvySovat, coz se
bude letos pozitivné promitat i do oZiveni maloobchodu a
spotfeby doméacnosti. V lednu se zlepsily vSechny ukazatele
spotrebitelské davéry - hospodarska situace
v nasledujicich 12 mésicich, finanéni situace domacnosti
v nasledujicich 12 mésicich i oproti poslednim 12 mésiclim a
v neposledni fadé se zvysila i ochota domacnosti realizovat
velké nakupy.

V pristim tydnu bude zvefejnén predbézny odhad HDP za 4.
Ctvrtleti 2023 a tim padem i predbézny odhad HDP za cely
lorisky rok. Pro 4. Etvrtleti ocekavam kosmeticky rlst HDP o
0,1 % k/k a to diky mirnému oZiveni spotfeby domacnosti.
Za cely lonsky rok podle mé HDP poklesl 0 0,4 az 0,5 %.
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