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- Ceny primyslovych vyrobcl v lednu poklesly o 1,8 % r/r — prvni pokles| od listopadu 2020
- HDP ve 4. Ctvrtleti po zpfesnéni +0,2 % k/k a-0,2 % r/r a za cely r. 2023 pokles 0 0,4 %

Obchodovéni koruny va¢i euru se vtomto tydnu
stabilizovalo nékolik haléfl nad hladinou 25,30 CZK/EUR.
Bé&hem tydne koruna pomérné prudce reagovala posilenim
na slova T. Holuba (CNB), Ze aktualni vyvoj kurzu koruny je
proinflanim rizikem. Dopad na kurz koruny byl v8ak jen
kratkodoby. | nadéle plati, Ze v nékolikatydennim nadhledu
podle mé stale nelze vyloucit kratkodobé oslabeni koruny
smérem k hladiné 26 CZK/EUR, obzvlasté pokud by se
zhorsil sentiment na finan&nich trzich a americky dolar zacal
opétovné posilovat. Na druhé strané si nemyslim, Ze by
pfipadné dalsi oslabovani koruny mélo udrzitelny charakter.
Nejpravdépodobnéjsim scénadfem pro nadchéazejici mésice
podle mé zlstava i nadale postupnad stabilizace kurzu
koruny vUci euru v rozmezi 24,70 — 25,50 CZK/EUR.

Z domacich makroekonomickych statistik byly vtomto
tydnu zvefejnény lednové indexy cen vyrobcul. Ceny v
prdmyslu v meziro€nim srovnani poklesly o 1,8 %, coz byl
prvni pokles od listopadu 2020. Nizsi byly ceny zakladnich
kovl, potravinafskych vyrobkl, chemickych latek, dieva a
drevénych vyrobkl a mirné poklesly i ceny v oddile elektfiny,
plynu, pary a klimatizovaného vzduchu. Oproti prosinci ceny
v primyslu v8ak vzrostly o 2,5 % a to predevsim kvdli
zvy8eni cen v oddile elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného
vzduchu o necelych 10 %. Vyrazny meziro¢ni pokles cen v
lednu pokracoval u zemé&dé&lskych vyrobct (téméf -20 %).
Mezimési¢né ceny o 0,7 % vzrostly. Meziro€ni dynamika
zvolnila i u stavebnich praci (2 %). K mirnému zrychleni
meziro€niho tempa doslo jen u trznich sluzeb pro podniky
(4,6 %) a to predevsim diky ristu cen za reklamni sluzby a
prlzkum trhu. V souhrnu lednovy vyvoj vyrobnich cen
potvrdil, Ze nakladové tlaky v tuzemské ekonomice dale
odeznivaji. Vzhledem k poklesu cen zemédélskych vyrobct
(pfedevsim rostlinng vyroba) v kombinaci s poklesem cen
v potravindfském primyslu existuje podle mé
v nadchézejicich mésicich prostor pro mirné zlevnéni
potravin.

V zavéru tydne byl publikovan zpfesnény odhad HDP za 4.
Ctvrtleti lofského roku (2023). HDP ve 4. ctvrtleti +0,2 %
k/k, -0,2 % r/r a za cely rok 2023 -0,4 %. V mezikvartalnim
srovnani do rastu HDP kladné pfispivaly vyssi vydaje na
kone&nou spotfebu doméacnosti, tvorba hrubého fixniho
kapitélu a rostouci zahrani¢ni poptavka. Negativni vliv mély
vydaje na kone€nou spotfebu vladnich instituci a zména
stavu zésob. Z pohledu odvétvi do mezikvartaliniho ristu
HDP prispél nejvice prdmysl. V meziro€¢nim srovnani kladné
do HDP pfispival pfedevsim Cisty export, vyrazné negativné
naopak zasoby.

Jak predbézny odhad HDP hodnotit? Pozitivni nepochybné
je, ze doméci ekonomika ve 4. Ctvrtleti mezikvartalné mirné
vzrostla a Ze doSlo k rlstu, byt mirnému, spotfeby
domacnosti. Obratem je v3ak tfeba zminit, Ze mezikvartalni
rist HDP ve 4. Ctvrtleti priSel po pomérné vyrazném poklesu
HDP ve 3. Etvrtleti a objemoveé ve stélych cenach se nachazi
pod prvni polovinou lofiského roku. Na mirné oziveni
spotfeby domécnosti je zase nutné divat se optikou toho,
Ze se spotfeba domécnosti nachdzi o vice jak 8 % pod
Urovni z 4. Ctvrtleti 2019. Zpracovatelsky primysl ve 4.
Ctvrtleti sice mezikvartdiné vzrostl o 3 %, ale zacatek
letoSniho roku je ve znameni slabych predstihovych
ukazatelG jak z CR (PMI — ten se v8ak v uUnoru pro nas
prekvapivé zlepsil, konjunkturalni prazkumy), tak z Némecka
(Ifo, PMI), coz pro priamyslovou produkci v 1. &tvrtleti
neveésti nic dobrého.

V letodnim roce (2024) tak sice pravdépodobné Ize poditat
s ristem HDP, ale jen velmi umirnénym kolem 0,5 %. K rlstu
ekonomiky by méla zaclit kone¢né prispivat spotfeba
doméacnosti, kdyz zpomaleni spotrebitelské inflace lehce
nad 2 % vrati redlny rlst mezd do kladnych hodnot. Mirné
pozitivni pFispévky lze olekdvat i od Cistého exportu a
investic. Negativné do HDP budou pravdépodobné po cely
letosni rok pFispivat zdsoby. Vysledné se podle me HDP ve
stalych cendch ani letos nedostane nad uroven z 4. Etvrtleti
2019.
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni

poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.
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