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- Koruna vici euru setrvava i nadale v SirSim okoli hladiny 24,70 CZK/EUR
- HDPv 1. Ctvrtleti po zptesnéni jen +0,3 % k/k a +0,2 % r/r

| pres vyraznéjsi pohyby koruny v0c¢i euru v zavéru
kvétna Ize s prfimhoufenim oka fFici, Ze obchodovani
v §ir§im okoli hladiny 24,70 CZK/EUR zatim pokracuje.
V prvni poloviné tydne konkrétné pod a ve druhé
poloviné tydne nad zminénou Grovni 24,70 CZK/EUR. Ve
stfedu a nasledné i ve c&tvrtek dopoledne koruna
oslabovala v reakci na posilovani amerického dolaru, rist
vynost americkych vlddnich dluhopist a rast rizikové
averze na financnich trzich, ale opravdu citelngjsi ztraty
si nepfipsala (psano zkraje pateéniho odpoledne). Stéle
tak podle mé plati, Ze minimalné do konce 2. &tvrtleti Ize
ocCekéavat spiSe stabilizaci koruny v rozmezi 24,70 - 25
CZK/EUR a pripadné dalsi posilovani ¢eské mény by
mélo byt limitovano hladinou 24,50 CZK/EUR. Rizikem
pro vyraznéjsi pohyby koruny jsou zasedani centralnich
bank v eurozéné a v USA v prvni poloviné €ervna.

Domaci makroekonomicky kalendar byl v zavéru kvétna
nezajimavy s vyjimkou zpfesnéného odhadu hrubého
domaciho produktu (HDP). Zpfesnény odhad HDP za 1.
Ctvrtleti letodniho roku mirné zklamal. Zatimco podle
predbézného odhadu z konce dubna HDP vzrostl o 0,5
% k/k a 0 0,4 % r/r, tak nyni po zpresnéni byl rast HDP
snizen na 0,3 % k/k a 0,2 % r/r. Nejedna se sice o nijak
dramatickou zménu, ale preci jen je oZiveni domaci
ekonomiky o néco pomalejsi, nez se oCekavalo. Navic po
silnych Cislech z maloobchodu a ze sluzeb a v ndvaznosti
na prudky narlst spotfebitelské dlvéry v prvnich
mésicich letoSniho roku jsem predpokladal, ze rust
tuzemské ekonomiky muaze byt diky spotiebé
domacnosti revidovan spiSe lehce nahoru. Ne, Ze by rlst
spotfeby domacnosti (+1,0 % k/k a +2,1% r/r) v 1. &tvrtleti
nakonec zklamal, ale preci jen jsem ocekadval o néco
silngjsi rlst. Zaroven zklamal vyraznéjsi pokles investic
(tvorba hrubého fixniho kapitalu byla naposledy nizsi ve
3. &tvrtleti 2021).

K mezikvartalnimu rGstu HDP v 1. Ctvrtleti pfispivaly
predevSim vydaje na koneCnou spotfebu, a to jak
domacnosti, tak vladnich instituci. A také zména stavu
zadsob. Negativné do HDP naopak prispivala tvorba
hrubého fixniho kapitalu (vySe zmin&né investice) a
zahrani¢ni poptdvka. Z pohledu zdrojd kladné do
mezikvartalniho rGstu HDP prispivala vétsSina sluzeb a
negativné naopak pramysl a stavebnictvi.

K meziro¢nimu rlstu domaci ekonomiky v 1. Ctvrtleti
nejvice prispival Cisty export, podobné jako v zavéru
loriského roku. Kladné se do rastu HDP promitaly i vydaje

na kone¢nou spotfebu, a to jak doméacnosti, tak vladnich
instituci. Negativné do HDP naopak pfispivala tvorba
hrubého kapitélu, a to jak investice (meziro&né klesaly
investice do obydli, ostatnich budov a staveb a zejména
investice do ICT a ostatnich stroju a zafizeni a rostly jen
investice do dopravnich prostfedkd), tak i tvorba zasob.
Z pohledu zdroji do HDP v mezirocnim vyjadreni
vyrazné kladné pfispivalo jen penéznictvi a
pojistovnictvi, zatimco prispévek dalSich sektorl byl
negativni — pramysl poklesl mezirocné o 15 % a
stavebnictvi dokonce o 4 %.

Zpresnény odhad HDP potvrdil, Ze doméaci ekonomika
sice roste, ale k rychlej§imu ozZivéni zatim nedochazi.
Problémem je rozdilny vyvoj jednotlivych slozek.
Zatimco spotreba domacnosti v 1. &tvrtleti pomérné
solidné rostla, tak tvorba hrubého fixniho kapitalu
naopak vyrazné poklesla. Pro plo§né oZiveni ekonomiky
je nutnym predpokladem pokracujici oZzivovani spotfeby
domacnosti a rust investicni aktivity, tj. predevsim
zlepSeni situace v primyslu. K tomu, aby se HDP
kone€&né dostal nad pfedpandemické hodnoty vystupu
(4. Stvrtleti 2019), tak by ve 2. &tvrtleti potfeboval rust o
0,7 % mezikvartaing (pokud tedy nedojde k revizi). To
sice neni neredlné, ale pravdépodobnéjsi je podle mé
dosazeni predpandemickych hodnot az v letoSnim 3.
Ctvrtleti. V souhrnu za cely letos$ni rok ocekdvam rist
HDP v rozmezi 1-1,6 %, kdyz bude zalezet predevsim na
vyvoji v primyslu.
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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.

[J +420 498777770 @& akcenta.eu



