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- Zahrani¢ni obchod se zbozim v Unoru — prebytek obchodni bilance ve vysi 34,6 mld. korun

- Spotrebitelska inflace v Unoru druhy mésic v fadé na 2 % r/r, ale rychlejsi rast ve sluzbach

Koruna vaci euru v prvni poloviné tydne sice oslabila nad
hladinu 25,40 CZK/EUR, ale v jeho druhé poloviné se
postupné vracela zpét k Urovni 25,30 CZK/EUR. Koruna
dokézala ztraty vymazat navzdory tomu, Zze ve druhé
poloviné tydne pomérné vyrazné posiloval americky
dolar. Vztah je pfitom vétSinou takovy, Ze pokud posiluje
dolar vU¢i euru, tak vétSinou ma koruna vUcCi euru
soub&zné tendenci oslabovat nebo miniméiné
neposilovat, coz v tomto tydnu moc neplatilo.

Tento tyden byl bohaty na domaci makroekonomické
statistiky. Primyslova produkce v tinoru +1,9 % m/m a
+0,7 % r/r. Unorova &isla z pramyslu po slabsim zagatku
letoSniho roku prijemné prekvapila, a to hlavné diky
novym zakazkam (+4,8 % m/m a +8,8 % r/r). Pfesto v3ak
produkce v Unoru zlstala o necelé 1 % pod produkci z
lonského prosince. V poslednich mésicich Ize pozorovat
pomérné rozkolisany vyvoj produkce — jeden mésic
mezimési¢ni rast (Fijen a prosinec 2023 a nyni Gnor
2024) a druhy mésic mezimé&si&ni pokles (listopad 2023,
leden 2024). Trendové se viak pramyslova produkce od
poloviny lofiského roku velmi pozvolna zvysuje. Unorova
Cisla z pramyslu, pfedevsSim nové zakazky, davaji lehce
optimisticky vyhled do nejbliz§ich mésicl. V bfeznu
navic doSlo ke zlepSeni tuzemskych predstihovych
ukazatelll z pramyslu (PMI i konjunkturéini prtzkum).
Zaroven vsak podle mé zatim nelze pocitat s prudSim
ozivenim primyslové aktivity, protoZze situace ve
vnéjSim prostredi, predevsim v némeckém primyslu,
zUstéva stéle slaba. V zahrani¢nim obchodu se zboZim
v Unoru vyvoz +8,6 % m/m a +10,2 % r/r, dovoz +4,4 %
m/m a +49 % r/r a obchodni bilance svyraznym
prebytkem 34,6 mid. korun (hlavné diky motorovym
vozidlim a elektrickym zafizenim). Nep¥iznivy vliv na
celkovou bilanci mél naopak vétsi deficit obchodu s
ropou a zemnim plynem (efekt meziro&né levngjsi ropy
se jiz letos v Unoru vy&erpal). Stavebni produkce v Gnoru
+4,8 % m/ma+3,6 %r/r.

Podil nezaméstnanych osob (PNO) v bfeznu mirné
poklesl na 39 % z unorovych 4,0 %. Za snizenim
nezaméstnanosti v bfeznu stal predevsim rozjezd
sezénnich praci. Oproti pfedchozim letdm byl v8ak
letosSni bfeznovy pokles nezaméstnanosti slabsi, a to jak
ve srovnani bfezen unor, tak ve srovnani brezen leden. Z
mirné nizsiho tempa poklesu nezaméstnanosti letos v

Stéle plati, Ze Ceskd ekonomika generuje pomérné

vysoky pocet volnych nabizenych mist (v bfeznu 268,7
tis.). Ve srovnani s pfedchozimi lety bylo sice v bfeznu
volnych pracovnich mist méné absolutnég, i relativné v
poméru k nezaméstnanym, ale jejich pocet z(stava i
nadale vysoky. Firmy zatim v prliméru neplanuji vyraznéji
nabirat nové zaméstnance. Vychazim z konjukturalnich
prizkumd v pramyslu a ve sluzbéch za brezen i za celé 1.
Ctvrtleti. Zaroven vSak neptredpokladam, ze by firmy
zaCaly ve vétSi mife propoustét. Proti tomu hovofi
predpoklad pozvolného ozivovani tuzemské ekonomiky
v letoSnim roce.

Spotiebitelské ceny v bfeznu +0,1 % m/m a +2,0 % r/r.
Meziro¢ni rist cenové hladiny se tak jiz druhy mésic v
fad& nachézi na 2 %, tj. na inflanim cili Ceské narodni
banky (CNB). Odeznivani inflace v kombinaci s
dosaZenim inflaéniho cile dava CNB prostor k dal§imu
sniZzovani urokovych sazeb ve 2. Ctvrtleti letoSniho roku.
Bankovni rada CNB pravdépodobné bude pokraovat
tempem snizovani sazeb o 50 bodU na kazdém zasedani,
tj. v kv&tnu i v ervnu. Riziko pro CNB predstavuje vyssi
inflace ve sluzbach, kde meziro¢ni tempo v breznu
zrychlilona 5,4 %. Patrné je to i z mezimési¢niho srovnani
— zatimco ceny zbozZi v brfeznu stagnovaly, tak ve
sluzbach ceny vzrostly 0 0,4 %, tj. 0 4.9 % anualizované.
Obnoveny rast redlnych mezd v letoSnim roce navic
zvySuje Sance, Ze zpomaleni inflace ve sluzbach bude
se v8ak potykaji centralni banky v eurozéné i v USA,
takze CR neni v tomto ohledu osamocena. V letodnim
roce ocekdvam rlst CPI inflace zhruba o 2 % a béhem
letnich mésic docasny pokles meziro¢niho rdstu
hloubéji pod 2 %. Rizikem pro letos o néco vyssiinflaci je
zminéné pomalej$i odeznivani inflace ve sluzbach.
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