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- Koruna preslapuje v $irsim okoli hladiny 25 CZK/EUR — rizikem pro slabsi korunu jsou cla, pozitivni
je pro korunu naopak planovana fiskalni expanze v Némecku

- Spotrebitelska inflace (CPI) v Gnoru mirné zpomalila na 2,7 % r/r, ale v jadrové sloZce beze zmény

+2,5%r/r

Velmi volatilni za¢atek bfezna na finan¢nich trzich se
ménového péaru koruny s eurem dotkl spiSe jen okrajové.
Obchodovani se odehravalo predevsim v SirSim okoli
hranice 25 CZK/EUR a v souhrnu za prvni polovinu
bfezna koruna vU¢i euru ani vyraznéji neposilila, ani
vyraznéji neoslabila. Z dlouhodobého pohledu je pro
korunu pozitivni nastinény expanzivni fiskaIni balik v
Né&mecku ve vysi 500 mid. eur (infrastruktura a obrana),
ktery bude mit od r. 2026 kladny dopad na rust
némeckého HDP a zprostfedkované tak i na rlst ceské
ekonomiky. Na druhé strané jsou vSak pro Ceskou
ekonomiku a tim padem i pro korunu v letoSnim roce
stale vétsim rizikem cla. Zatimco celni valka mezi USA a
Kanadou a Cinou nabrala v poslednich tydnech obrétky,
tak ve vztahu USA a EU je zavadéni cel pravdépodobné
teprve na zaCatku. Navic s pfistupem D. Trumpa ve stylu
,odvolavam, co jsem odvolal a slibuji, co jsem slibil” roste
mimo samotnd cla i nejistota mezi ekonomickymi
subjekty, coZ ekonomice vibec neprospiva.

Z pohledu zahrani¢niho obchodu se zbozim bylo loni z
CR do USA vyvezeno zbozi ve vySi 133,4 mld. korun, coz
jsou z pohledu celkového ¢eského exportu neceld 2,9 %.
V pfipadé zavedeni cel ve vySi 20 % a vySe by témér jisté
doslo k poklesu ¢eského vyvozu do USA, protoze by
tuzemské exportni podniky nebyly schopny takto
vysokou celni sazbu kompenzovat vlastnim snizenim
marzi. Vyraznou hrozbou pro €esky export a tuzemskou
ekonomiku je v navaznosti na cla celkové oslabeni
zahrani¢ni poptéavky s nizsim rdstem globalni ekonomiky.
Presné dopady do HDP nelze zatim vycislit, protoze
jsme pravdépodobné teprve na za¢atku celnich valek a
neni vibec jasné, jak se bude situace kolem cel v pribéh
roku vyvijet — vySe celni sazby, jak Siroka skupina zbozi,
docasna ci trvala cla atd. V optimistickém ptipadé
negativni dopad cel do HDP v rozmezi 0,1 — 0,3 %, v
pesimisti¢téjSim pripadé negativni dopad o 0,5 % a vice
a vopravdu pesimistickém pripadé totalni celni valky
bychom se v pfipadé CR mohli bavit o recesi.

Za soucasné konstelace tak podle mé koruna nema prilis
prostor k vyraznéjSimu a udrzitelnému posileni hloubé&ji
pod hranici 25 CZK/EUR. Bankovni rada Ceské narodni
banky (CNB) na zasedani na konci bfezna (26/3) Grokové
sazby velmi pravdépodobné& ponechd beze zmény
(hlavni sazba na 3,75 %) a dal3i sniZzeni sazeb si schova az

na 2. ctvrtleti. Spotrebitelskd inflace sice v uUnoru
zpomalila na 2,7 % r/r z lednovych 2,8 % r/r, ale detaily
Uplné pFiznivé nebyly. Rist imputovaného najemného
totiz zrychlil na 3,1 % r/r a cenovéa dynamika ve sluzbach
sice odezniva, ale jen pozvolna (v Unoru +4,7 % r/r).
Jadrova inflace proto v uUnoru setrvala na 2,5 % r/r.
Viceguvernérka E. Zamrazilova zminila, Ze letos vidi
prostor jesté pro dvoji snizeni sazeb o 25 bodu. Dovedu
si predstavit, e CNB letos sazby sniZi vyraznéji, pokud
by hrozil scénar prudkého zpomaleni az recese Ceské
ekonomiky v navaznosti na totalni celni valku. V tomto
sméru mlZe byt trochu jasnéji béhem 2. ctvrtleti.

Kratce  k makroekonomickym  statistikdm  z prvni
poloviny bfezna. Index PMI ve vyrobé v unoru vzrostl na
47,7 z lednovych 46,6 bodu. Primérna hruba nominalni
mzda ve 4. Ctvrtleti 2024 vzrostla o0 7,2 % r/r na 49 229
korun. Podil nezaméstnanych osob v unoru vzrostl na 4,4
% z lednovych 4,3 %. V zahrani¢nim obchodu se zbozim
v lednu vyvoz +12,2 % r/r, dovoz +8,7 % r/r a obchodni
bilance prebytkova ve wvysi 20,0 mld. korun.
Spotebitelska inflace CPI v Unoru findlné +0,2 % m/m a
+2,7 % r/r. Pramyslova produkce v lednu -0,3 % m/m a -
0,6 % r/r a nové pramyslové zakazky -2,3% m/ma-1,0 %
r/r. Stavebni produkce v lednu -1,2 % m/m a +8,2 % r/r.
Maloobchodni trzby v lednu -0,5 % m/m a +2,8 % r/r.
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