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- HDP za rok 2023 revidovan na-0,2 % (pGvodné-0,4 %).

- Index PMI ve vyrobé v breznu vzrostl na 46,2 z Unorovych 44,3 bodu.

Obchodovani koruny vuci euru se jak v zavéru brezna,
tak i na za¢atku dubna odehravalo v SirSim okoli hladiny
25,30 CZK/EUR. Korunu vyraznéji neovlivnily ani
tuzemské statistiky zvefejnéné v poslednich dvou
tydnech, ani vyvoj na zahrani€nich trzich a vysledné ani
nizsi likvidita pres Velikonoce. Pokud se nestane nic
mimoradného, tak se v podobném duchu mdize koruna
vac¢i euru pohybovat i v pfistim tydnu. Rizikem pro
vyraznéjsi pohyby koruny v pfistim tydnu jsou data
z domaci ekonomiky (pfedevsim bfeznova CPI inflace),
zasedani Evropské centralni banky a v USA bfeznova CPI
inflace.

Zaznam z bfeznového zasedani bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB), na kterém doslo ke snizeni
urokovych sazeb o 50 bodt (hlavni sazba na 5,75 %),
potvrdil, Ze pro sniZzeni sazeb o 75 bod( hlasovala
dvojice J. Frait a T. Holub. Ti argumentovali utlumenou
domaci  poptavkou, zhorSenymi  vyhlidkami v
relevantnich  zahrani€nich ekonomikach, relativné
vysokymi Urovnémi udrokovych sazeb z korunovych
avért nefinanénim podnikim ¢&i nové prichozimi daty
z tuzemské ekonomiky (pfedeviim CPI inflace a to i
v jadrové slozce). K argumentdm pro rychlejsi pokles
sazeb podle Holuba patfi i restriktivni pasobeni fiskalni
politiky v letoSnim roce, pFi kterém neni nutné udrzovat
ménovou politiku tak pFisnou. Aktudlné to podle mé
vypadd, Ze stejny pribéh budou mit zasedani bankovni
rady i ve 2. Ctvrtleti — pro rychlejsi poklesl sazeb bude
nadéle hlasovat dvojice Frait, Holub, ale vé&t3ina (zbylych
pé&t &lenu) bude volit pokles sazeb ,jen” o 50 bodu. Riziky
pro tento scénar jsou nova makroekonomické prognéza
CNB v kvétnu, kurz koruny a nové i rast cen ropy
(pfedevsim pokud by doslo k daldimu néarstu k hlading
100 USD za barel a vy3e).

Jesté pred Velikonocemi byly zverejnény konjunkturaini
prizkumy za bFezen. Souhrnny indikadtor dUveéry
(indikdtor ekonomického sentimentu), vyjadfeny
bazickym indexem, se v bfeznu zvysil o 3,6 bodu m/m na
hodnotu 94,2. Dlvéra rostla mezi podnikateli i mezi
spotrebiteli. Zvefejnén byl rovnéz zpresnény odhad HDP
za 4. Ctvrtleti, ktery byl revidovan nahoru. HDP stoupl o
0,4 % k/k a0 0,2 % r/r. V souhrnu za cely rok 2023 HDP
klesl 0 0,2 % (ptvodné pokles 0 0,4 %).

V Uvodu tohoto tydne poutal pozornost breznovy index
PMI ve vyrobé (rlist na 46,2 z norovych 44,3 bodu, coz
je nejvyssi hodnota od srpna 2022). Index PMI se sice

nachdazi stale pomérné hluboko pod neutralni hladinou
50 bodU, tj. v pdsmu kontrakce, ale pozitivné Ize hodnotit
skute¢nost, ze PMI od zacatku letosniho roku pozvolna
roste a jeho hodnota je nejvyssi za posledni rok a pUl. Do
ristu PMI se v bfeznu kladn& promitlo nizsi tempo
poklesu vyroby a novych zakazek. Pracovni mista se
redukovala nejniz§im tempem za poslednich 18 mésicu.
Dodavatelské Ih(ty se mirné protéahly, ale ne diky vysoké
poptavce, ale ¢astecné kvuli narudeni lodni pfepravy v
Rudém mofi. S tim byl spojeny i narlst cen vstupu. Mirné
v bfeznu poklesly zasoby. Vyhled na slabou vykonost
némecké ekonomiky v letoSnim roce vSak podle mé
zUOstdvad spolecné se stale utlumenou zahrani¢ni
poptdvkou hlavni bariérou vyraznéjSiho oziveni
tuzemského pramyslu v nejblizsich mésicich.
Hospodareni statniho rozpoctu skoncilo na konci brezna
deficitem ve vysSi 105,0 mid. K&. Po ocCisténi o pfijmy a
vydaje na projekty z Evropské unie a financnich
mechanismu ¢inil schodek 99,1 mld. K&. Maloobchodni
trzby v anoru -0,8 % m/m a +1,6 % r/r. Maloobchod tak v
Unoru ¢astecné korigoval silny lednovy rlst a do urcité
miry ochladil optimismus ohledné vyrazného oziveni
spotfeby domécnosti na zacatku letoSniho roku.
Unorovy maloobchod tak zklamal navzdory tomu, Ze
spotfebitelska dlvéra v Unoru opét vzrostla a meziro¢ni
rlst spotrebitelské inflace zpomalil na 2 %. V letoSnim
roce Ize podle mé ocekavat rdst maloobchodnich trzeb
v rozmezi 3—4 % a to v souvislosti s niZsi inflaci a redlnym
rlstem mezd.
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