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e Duvéra v pramyslu v ¢éervnu poklesla na nejnizsi hodnoty za posledni tfi roky
*  HDP za 1. ¢étvrtleti revidovan mirné doll oproti zpfesnénému odhadu z kvétna (0 % k/k a -0,5 % r/r)

Prdmérny kurz koruny v k euru v éervnu Cinil 23,66
CZK/EUR a kolem této urovné obchodovani
oscilovalo i vtomto tydnu. Letni dovolené, nizsi
zobchodované objemy a ¢asto i nizsi volatilita jsou
charakteristickym znakem cervencového
obchodovani. | nadale plati, Ze pro prvni polovinu
léta je podle mé vyhled na korunu lehce negativni
s pozvolnym sméfovanim k hranici 24 CZK/EUR.
Pokud se tedy nestane nic mimoradného a nedojde
k vyraznéjsSimu zhorseni sentimentu na financnich
trzich.

Na druhé strané vidim jen maly prostor pro to, aby
se koruna vratila na apreciacni trajektorii z 1.
¢tvrtleti letosniho roku. To, 7e Ceska narodni banka
(CNB) jiz nebude zvy$ovat Urokové sazby, je po
¢ervnovém zasedani CNB v podstaté stoprocentni.
Oproti tomu Evropskda centrdlni banka (ECB)
urokové sazby ve 3. Ctvrtleti jesté zvysi a Urokovy
diferencidl mezi korunou a eurem se tak dale zuzi.
Navic v poslednich mésicich zacinaji chodit vyrazné
slabsi vysledky podnikatelskych nalad (Ifo, PMI)
z Némecka a vlastné i z CR (viz prudky pokles diivéry
vpramyslu vkvétnu a vdervnu). Vyhlidky na
hospodarské oziveni ve druhé poloviné letosniho
roku se tak zhorsuji. V tomto sméru i nadale pracuji
se vztahem, Ze posilovani koruny je historicky
spojeno s rastem tuzemské ekonomiky. A naopak,
pokud ceska ekonomika stagnuje i se nachazi v
recesi, tak koruna ma tendenci oslabovat,
respektive minimalné neposilovat. Pravdou je, Ze
posledni Ctvrtleti tento vztah nepotvrzovala, kdyz
koruna posilovala navzdory mélké recesi Ceské
ekonomiky. Obdobi druhé poloviny loriského a
zacatek letoSniho roku vsak bylo velmi specifické a
korelaci HDP vs. kurz koruny narusily mimo jiné
devizové intervence CNB. S ustupujici vyrobni i
spotrebitelskou inflaci se vSak pravdépodobnost
devizovych intervenci CNB sniZuje a koruna by tak
ve druhé poloviné roku mohla zacit zminény vztah
(HDP vs. kurz) vice reflektovat.

Z domdcich makroekonomickych statistik byl na
zaCatku tohoto tydne zverejnén cCervnovy
konjukturalni prlizkum — souhrnny indikator davéry
poklesl o 3,8 bodu m/m na hodnotu 90,3 (nejslabsi

hodnota od loriského prosince). V ¢ervnu poklesla
jak dGvéra mezi podnikateli, tak i mezi spotiebiteli.
Detailnéjsi pohled ukazuje pfedevsim na pokles
ddvéry vprimyslu, kde se hodnota ukazatele
propadla na nejslabsi uroven od cervna 2020
(Covid), tj. za posledni tfi roky. Primysinici jsou tak
aktudlné skeptictéjsi nez ve druhé poloviné
loniského roku, kdy vrcholila energeticka krize.

Co stoji za aktudlnim zhorSenim davéry v
primyslu? Pfedevsim nizka poptavka a tim padem
vyrazny pokles oéekdavaného tempa ristu vyrobni
cinnosti v pristich tfech mésicich. To, Ze je poptavka
slabd, prizkum kontinudlné ukazuje jiz od loriského
4. Ctvrtleti. Zména nastava v tom, Ze rada podnik
méla vysokou miru rozpracovanosti a starsi
nevyrizené zakazky, takZe dopad do ocekavaného
vyvoje vyrobni Cinnosti nebyl aZ tak negativni. To se
vsak v poslednich mésicich méni s tim, jak podniky
finalizuji vyrobu, ale nové zakazky zUstdvaji slabé,
coz ostatné potvrzuji i tvrda Cisla z pramyslu (vse je
navic zkreslovano vysokou inflaci, protoze nové
zakdazky CSU udava v béZnych cendch). Bez zlepseni
poptavky tak nelze ocekdvat zlepseni dlvéry
vprdmyslu a tim padem ani vyraznéjsi oZiveni
v prdmyslu jako takovém.

Podle findlniho udaje HDP v 1. ¢tvrtleti 0 % k/k a -
0,5 % r/r (mirné zhorSeni oproti zpfesnénému
odhadu z konce kvétna 0 % k/k a -0,4 % r/r).
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