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- Primyslu se nedafi nastartovat — pokles produkce v breznu i v 1. Ctvrtleti

- Silny rist bfeznového maloobchodu potvrdil oziveni spotfeby domacnosti na zac¢atku roku

Koruna se vU¢i euru vprvni poloviné tohoto tydne
pohybovala v okoli hladiny 25 CZK/EUR. Ve ctvrtek viak
posilila a zamifila kdrovni 24,90 CZK/EUR, coZ jsou
nejsilngjsi hodnoty Ceské meény za posledni tfi mésice.
Koruné v tomto ohledu pomohl vyvoj ve stfedoevropském
regionu (posilovaly i dal3i sttedoevropské mény) a silnéjsi
Cisla z tuzemského maloobchodu, které potvrdily oziveni
spotfeby domacnosti. V navaznosti na kvétnové zasedani
Ceské narodni banky (CNB) se podle mé pro nejbliz$i tydny
rysuje o néco siln€jsi kurz koruny — obchodovani spisSe v
rozmezi 24,70 — 25,20 CZK/EUR misto pasma 25,20 — 25,40
CZK/EUR z obdobi brezen a duben.

Tento tyden byl velmi bohaty na nova &isla z domaci
ekonomiky. Pfedbé&zny odhad hrubého domaciho produktu
(HDP) za 1. &tvrtleti naznagil, Ze k rastu ekonomiky prispéla
spotfeba domaécnosti, zatimco ptispévek primysiu byl
negativni. A presné toto potvrdily bfeznové statistiky
z primyslu a z maloobchodu.

Primyslova produkce v bfeznu -1,6 % m/ma-2,7 % r/r a za
1. cCtvrtleti -0,8 % k/k. Mezimési¢ni pokles primyslu jiz
dopredu signalizovala nizsi bfeznova produkce osobnich
automobill podle statistik Sdruzeni automobilového v
prdmyslu. | nadéle plati, Ze v poslednich mésicich Ize
pozorovat velmi rozkolisany vyvoj produkce, za kterym stoji
predevsim volatilni vyroba motorovych vozidel. Jeden
mésic mezimési¢ni rist (fijen a prosinec 2023 a Ginor 2024)
a druhy mésic mezimési¢ni pokles (listopad 2023, leden a
bfezen 2024). Trendové priimyslova produkce v poslednich
tfech mésicich de facto stagnuje. Pozitivné Ize alespon
hodnotit vyvoj novych primyslovych zakazek (v bfeznu
sice -1,5 % m/m, avak +5,2 % r/r). Tfim&siéni klouzavy
primér naznacuje pozvolné zlepSovani novych zakazek,
ackoliv neni Uplné plo3né (napf. slabé strojirenstvi).
Pozitivné Ize hodnotit i zlepSovani zahrani¢ni poptévky
(nové zakazky ze zahranici v bfeznu +8,6 % r/r). Zaroven
v8ak domaci primyslové podniky i nadéle uvadéji
nedostacenou poptavku jako hlavni bariéru rdstu produkce.
Udrzitelné oziveni tuzemského primyslu se zatim odkladéa a
pfi pohledu na dubnové predstihové ukazatele z CR i z
Né&mecka (PMI, prazkumy Evropské komise) to na citeln&jsi
zlepSeni vyrobni aktivity zatim nevypada ani ve 2. Ctvrtleti.
V névaznosti na slabsi 1. &tvrtleti pro letosni rok ocekdvam
rlst pramyslové produkce jen o 0,5 %.

Maloobchodni trzby bez automobill ve stalych cenach v
bfeznu +1,3 % m/m a +6,1 % r/r, za celé 1. Etvrtleti +1,9 % r/r
a nejvyse od 3. cturtleti 2022. Silné oziveni domaci
poptavky zérovef predstavuje uréité riziko pro Ceskou
narodni banku (CNB). Odeznivani inflace v jadrové slozce a

ve sluzbach totiz diky silicimu spotfebitelskému apetitu
miZe probihat pomaleji, nez CNB ocekdva. Oziveni
maloobchodu v poslednich dvou Ctvrtletich, a predevsim
od zacatku letodniho roku je evidentni a souvisi predevsim
s Ustupem inflace a obnovenym readlnym rlstem mezd.
Zaroven od zaCatku roku prudce roste spottebitelska
ddvéra a nezaméstnanost zUstava nizka. V tomto kontextu
tak nelze vyloucit pokraCujici rychlé oZiveni spotreby
domacnosti v prabéhu letosniho roku. V leto$nim roce Ize
podle mé nyni oCekédvat rlst maloobchodnich trzeb v
rozmezi 4 — 4,5 %. Zaroven se vsak stdle domnivém, ze v
dalSich Ctvrtletich letodniho roku spottebitelsky boom ze
zaCatku roku preci jen zpomali. A to i diky utaZengjsi
ménové politice CNB. Urokové sazby na vkladovych G&tech
jsou totiz diky 2 % inflaci a vysokym Grokovym sazbdm CNB
po dlouhé dobé redlné v kladnych hodnotach, coz c¢ast
domacnosti vice motivuje ke spofeni. Stéle je tak podle mé
nutné pocitat spiSe s tim, Ze ozivovani maloobchodu bude
v dal$ich &tvrtletich pozvolngjsi (zhruba 1 % mezikvartalné)
a na Uroven maloobchodu bez automobill z r. 2021 ve
stalych cenach se nedostaneme ani letos, a pravdépodobné
ani v roce 2025.

Z dal8ich zvefejnénych statistik v zahrani€¢nim obchodu se
zboZim v bfeznu vyvoz -3,3 % r/r, dovoz -9,0 % r/r a
obchodni bilance s pfebytkem 39,3 mld. korun (za 1. &tvrtleti
prebytek obchodni bilance 82,2 mid. korun). Stavebni
produkce v bfeznu -7,8 % m/m a -8,3 % r/r. Devizové
rezervy CNB v dubnu poklesly o 1,5 mld. eur na 136,4 mid.
eur. Vbreznu CNB pokragovala v odprodeji vynost
z devizovych rezerv tempem 0,3 mid. eur (statistika
devizovych obchodu). Podil nezaméstnanych osob v dubnu
poklesl na 3,7 % z bfeznovych 3,9 %.
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