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*  Velmi solidni vysledky kvétnového primyslu, avsak kvétnova obchodni bilance opét hluboce schodkova

» CNB na intervence proti oslabeni koruny béhem kvétna a éervna vynaloZila pies 8 mld. eur

O dva pracovni dny zkraceny tyden pfinesl az na
patek (prudké posileni koruny khladiné 24,60)
pokracujici stabilitu na ménovém paru koruny
s eurem. Koruna sice v prlibéhu tydne (pondéli az
Ctvrtek)mirné oslabila, ale pohyby se odehravaly
bezpelné pod hladinou 24,80 CZK/EUR. Bezpecné
proto, e Ceska narodni banka (CNB) z(istava aktivni
na devizovém trhu a pokracovala sintervencemi
prosti oslabovani koruny. Pokud se totiz podivame
do regionu, tak stfedoevropské mény byly vtomto
tydnu pod silnym prodejnim tlakem a stabilita
koruny tak ve srovnani s veletoci forintu ¢i zlotého
plsobila aZ nepatfi¢né.

Pokud budou ,zasahy shlry”, rozuméno
intervence €NB, pokracovat, tak se koruna muaze
v rozmezi 24,70 — 24,80 CZK/EUR pohybovat bez
vétsich probléma do srpnového zasedani bankovni
rady CNB. Pokud by se viak bankovni rada rozhodla
béhem cervence intervence omezit ¢i ukondit, tak
by koruna velmi rychle a prudce oslabila (nejblizsi
vyznamna technicka bariéra je zhruba pasmo 25,50
— 26 CZK/EUR). Ukonéeni intervenci ze strany CNB
muZe byt teoreticky odsouhlaseno kazdy ctvrtek
v Cervenci na béznych zasedanich bankovni rady, a
proto také kazidy ctvrtek predstavuje pro korunu
urcité riziko. Pravdépodobnéjsim scénarem vsak
zatim podle mé je, 7e CNB necha intervence
minimalné do zacatku srpna bézet.

Kolik €NB za intervence, které provadi od poloviny
kvétna, zatim vynalozZila? Podle zverejnénych
statistik CNB (devizové obchody a devizové
rezervy) to bylo vkvétnu skoro 3,5 mid. eur a
v ¢ervnu hrubym odhadem 5,2 mld. eur (bude
potvrzeno aZz za mésic). A objemové vyznamné
musela podle mé CNB intervenovat i v tomto tydnu.
Devizové rezervy CNB zlstavaji vysoké (na konci
¢ervna 151,3 mld. eur), nikoliv vSak nevycerpatelné
a bankovni radé se mulZe postupné prestat
zamlouvat co mésic ,vysttilet” na intervence 5 mid.
eur.

Z domdcich makroekonomickych statistik byla
vtomto tydnu zvefejnéna kvétnova Cisla

z pramyslu, zahrani¢niho obchodu a stavebnictvi.
Kvétnové vysledky domaciho primyslu pozitivné
pfekvapily. Primyslova produkce vzrostla o0 2,4 %
m/m a o 3,3 % r/r. A ptekvapivé silny byl v kvétnu i
rast novych zakazek o 9,0 % r/r, pficemz tuzemské
zakdzky vyrazné prekonaly ty zahranici. Opét je vsak
tfeba pfipomenout, ze hodnota novych zakazek je
udavdna v béinych cenach, coz je v prostiedi
aktualné vysoké inflace zkreslujici. Dominantni vliv
na rGstu prdmyslu méla v kvétnu vyroba
automobild, kdyZz oproti dubnu produkce
motorovych vozidel vzrostla o silnych 13,1 %.
Kvétnovy zahrani¢ni obchod byl i pfes skoro 20 %
meziro¢ni rist vyvozu (vyvoz 18,1 %r/r a dovoz 26,3
% r/r) a oZiveni v automobilovém primyslu
negativné zatizen dovozem drahych energetickych
komodit (primarné ropa a zemni plyn), coz
znamenalo, Ze obchodni bilance byla opét hluboce
schodkova s 23,3 mld. korun. V dalsich mésicich by
mél obchodni bilanci pteci jen pomahat vyssi vyvoz
automobild a nizsi dovoz zemniho plynu (naplnéné
zasobniky). Stavebni produkce v kvétnu vzrostla o
0,4% m/ma3,3%r/r.
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