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- Koruna vidi euru v zavéru Gnora posilila pod hranici 25 CZK/EUR, ale zisky neudrzZela

- Rlst domaci ekonomiky v roce 2024 potvrzen na 1%

Koruna VvUc¢i euru v prvni poloviné tohoto tydne
dokazala posilit az na urovenn 24,90 CZK/EUR, na
nejsilnéjsi hodnoty od lonského Cervna. Tyto zisky
v8ak Ceskd ména dlouho neudrzela. V zavéru tydne se
totiz obchodovani vréatilo zpét nad hranici 25
CZK/EUR, kdyZ impulsem byla informace, ze USA
zavedou cla na Kanadu a Mexiko jiz 4. bfezna a 25 %
cla na Evropskou unii budou néasledovat ,velmi brzy”.
Bohuzel se potvrzuje, ze se zavedenim cel to D. Trump
a americkd administrativa mysli vazné. Tézko vSak
k tomuto tématu fici néco konkrétnéjsiho, protoze
detaily jsou stdle =zahaleny vmize. Cla se
pravdépodobné dotknou hlavné automobild, 1éCiv a
polovodicl, ale sotaznikem je vySe celni sazby,
docasnost i trvalost zavedeni cel, moznost rozsifeni
na dalSi skupiny zbozi a v neposledni fadé i Casovy
rdmec zavedeni cel. Ztéchto dlvodu nelze ani
presnéji odhadnout dopad cel na ¢eskou ekonomiku.
V obecné roviné samozrejmé plati, ze dopad do HDP
by byl letos negativni v lepSim pfipadé o 0,1 — 0,3
procentniho  bodu, vhor§im pfipadé az0,5
procentniho bodu. Dopad na CR by byl hlavné
zprostredkovany skrz slabsi poptavku a utlumenéjsi
rdst v eurozéné.

Stim, jak se koruna vtomto tydnu podivala pod
hranici 25 CZK/EUR, se samozifejmé poji otazka, zda
je unorové posilovani koruny udrzitelné a zda se v
bfeznu mlze koruna podivat jesté na silnéjsi hodnoty.
Vychéazim z predpokladu, Ze za poslednim posilenim
koruny stala kombinace faktord — némecké volby,
oslabovani amerického dolaru a pokles americkych
urokovych sazeb a v neposledni fadé samoziejmé
blizici se konec valky na Ukrajiné. Z této ,euforie”
mimo jiné tézly i dalsi stfedoevropské mény.
Problémem je, Ze aby bylo posilovani koruny
udrzitelné, tak je potfeba, aby se pozitivni o¢ekavani
zaCala postupné promitat i do redlnych
makroekonomickych ¢isel. A to nemusi byt uplné
jednoduché. Pokud se euforie na finan¢ni trhy vrati,
tak se na zacatku bfezna mlZe obchodovani opét
stoCit pod hranici 25 CZK/EUR. Pokud vs$ak finanéni
trh ovladne vétsi nejistota a obavy z cel (hodné& bude
v tomto sméru zalezet na tom, zda 4. brezna budou
skute&né zavedena cla na Kanadu a Mexiko), tak m(ize

koruna naopak dale oslabovat smérem k hladiné 25,10
CZK/EUR a vyse.

Z domacich makroekonomickych statistik v tomto
tydnu poutal pozornost zpresnény odhad HDP za 4.
Ctvrtleti loriského roku. HDP +0,7 % k/k a +1,8 % r/r,
coz? je zlep3eni oproti pfedb&znému odhadu (+0,5 %
k/k a +1,6 % r/r). V souhrnu za rok 2024 HDP vzrostl o
1 %. Kmezic¢tvrtletnimu rastu HDP ve 4. Ctvrtleti
prispivala primarné spotfeba domacnosti a zména
stavu zasob, zatimco investice (tvorba hrubého
fixniho kapitalu) a zahrani¢ni obchod pfispivaly
negativné. O poznani horsi vysledek nabidl pro 4.
Ctvrtleti i pro cely lonsky rok vyvoj hrubé pridané
hodnoty (HPH). HPH ve 4. &tvrtleti O % k/k a za cely
rok 2024 jen +0,3 %. Za rGstem Ceské ekonomiky
v lonském roce stala dominantné spotfeba, primarné
domacnosti a vmensi mife vlddy, zatimco mirné
negativné pusobil Cisty export a vyraznéji negativné
poklesinvestic. Ve 4. &tvrtleti byl navic pokles investic
dost plosny. V letoSnim roce by méla dynamika HDP
zrychlit, ale k hospodéarskému rdstu nad 2 % jsem dost
skepticky. | letos bude pokraCovat ozivovani spotfeby
doméacnosti, a to diky redlnému rlstu mezd a
dohdnéni vypadku spotfeby zlet 2022 a 2023.
Obratem je vSak tfeba zminit, Ze spotfebitelska
dlvéra na zacatku letosniho roku poklesla, takze
minimalné 1. ¢tvrtleti mUze byt z pohledu spotfeby
doméacnosti slabsi (zadna tvrdd data jako napft.
maloobchod, v3ak zatim nejsou k dispozici).
Vyrazné&jsi oziveni investic podle mé také neni Upiné
ve hfe — nejistota tuzemskych podnikl v kombinaci
s pokracujici slabou zahrani¢ni poptavkou.

Vyvoj EURCZK v tomto tydnu
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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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