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* Domaci ekonomika po zpfesnéni vzrostla ve 2. ¢tvrtletio 0,5 % k/ka 03,7 % r/r
* Index PMI ve vyrobé v srpnu setrval na hodnoté 46,8 bodu a signalizuje zhorsujici se vykonnost

zpracovatelského pramyslu

Koruna na prelomu srpna a zafi vadi euru posilila a
obchodovani se preneslo pod hladinu 24,50
CZK/EUR. Posileni koruny lze dat do souvislosti se
stabilizaci na eurodolaru kolem parity s urcitou
ulevou na trhu s energiemi. Kromé toho koruné
pomahalo, Ze vtomto tydnu vici euru posilovaly i
zbylé stredoevropské mény. PredevSim madarsky
forint, ktery tézil z dalSiho zvySeni urokovych sazeb
ze strany Madarské centrdlni banky (MNB). Hlavni
Urokova sazba MNB ¢inf jiz 11,75 %! V pripadé Ceské
narodni banky (CNB) je to ,pouze”7 % a i kdyby CNB
nakonec sazby do konce letosSniho roku zvysila, tak
to bude jen kosmeticka Uprava o 25, maximalné o
50 bazickych bodi. Za posilenim koruny vtomto
tydnu podle mé naopak nestaly devizové intervence
CNB. A pokud ano, tak jen velmi omezené.

Vysledné je posilovani stfedoevropskych mén
véetné koruny vtomto tydnu vlastné i trochu
paradoxni, protoze kvuli dalS$imu zrychleni srpnové
spotfebitelské inflace v eurozéné financni trh nové
kalkuluje s tim, Ze Evropska centralni banka (ECB)
v zafi zvedne urokové sazby rovnou o 75 bazickych
bodu. Vyssi sazby v eurozéné pritom znamenaji to,
Ze dojde kmirnému zuzeni kladného urokové
diferencidlu mezi korunovymi a eurovymi sazbami,
cozZ je negativni pro korunu. Na nékolikatydennim
vyhledu se nic neméni — obchodovani koruny
Vv rozmezi 24,30 - 24,70 CZK/EUR je
nejpravdépodobnéjSim scénafem minimdlné do
zarijového zasedani bankovni rady CNB (29/9).

V tomto tydnu zverfejnéné udaje o vyvoji domaci
ekonomiky (HDP) za 2. <ctvrtleti pozitivné
prekvapily. Oproti predbéznému odhadu ze zavéru
cervence (+0,2 % k/k a 3,6 % r/r) byl totiz rGst HDP
revidovan smérem vzharu na 0,5 % k/k a 3,7 % r/r.
Pozitivem je samotny rist HDP, ktery v kombinaci s
1. cCtvrtletim vytvari dobré zaklady pro to, aby
domaci ekonomika letos (v souhrnu za cely rok)
vzrostla minimdlné o 2 %. Kladné lze hodnotit i to,
Ze spotifeba domacnosti v meziétvrtletnim srovnani
de facto stagnovala (Cekal jsem vyraznéjsi pokles). A
v neposledni fadé slusné rostly investice. Vadou na

krase je skutecnost, Ze se HDP ve stalych cenach
stdle nedokazal ani po vice jak dvou letech vratit na
urovné z pred zaCatku pandemie, tj. z posledniho
Ctvrtleti roku 2019. A to se pravdépodobné
nepodafi ani ve druhé poloviné letoSniho roku,
protoze dynamika HDP zacind evidentné
zpomalovat a zatimco prvni dvé Ctvrtleti letosSniho
roku byla ve znameni mezictvrtletniho rdstu, tak ve
3. a 4. Cturtleti se bude HDP pro zménu
mezictvrtletné sniZzovat.

Pravdépodobnost toho, Ze ¢eska ekonomika ve 3.
Ctvrtleti vstoupila do technické recese, se dale
zvysuje. Index PMI ve vyrobé v srpnu stagnoval na
hodnoté 46,8 bodu, pficemz zjednodusené plati, zZe
¢im nize se PMI nachazi pod neutralni hladinou 50
bod, tim hlubsi lze odekdavat pokles
zpracovatelského primyslu.  Vyrobni podniky
pritom stale citelnéji trapi slabsi poptavka. Srpnovy
PMI totiz potvrdil, Ze zatimco naruseni
v dodavatelskych fetézcich a cenové tlaky se
stabilizuji, tak nové zakdazky i vyroba se dale snizuiji,
coz se negativné promitd i do poklesu
zaméstnanosti. Vysledné tedy od primyslu ve 3.
Ctvrtleti Zzddné zazraky ocekdvat nelze a to samé
plati o spotfebé domacnosti.
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