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e Koruna v tydnu setrvavala pod prodejnim tlakem nad hranici 24 CZK/EUR

+  V pristim tydnu bude zvefejnén odhad HDP za 2. ¢étvrtleti a ve &tvrtek zaseda bankovni rada €NB

Koruna vicéi euru v Uvodu tohoto tydne oslabila az
tésné pod hladinu 24,20 CZK/EUR. V dalSich dnech
se obchodovani stabilizovalo v rozmezi 24 — 24,10
CZK/EUR a bez vétsi odezvy preckala i zasedani
centralnich bank v USA a v eurozéné.

Z domacich makrostatistik byl zvefejnén souhrnny
indikator ddvéry (v éervenci rist o 1,1 bodu m/m
na hodnotu 91,4). Podnikatelska ddvéra de facto
stagnovala (rGst jen o 0,1 bodu m/m), pficemz
dlvéra vzrostla v primyslu a v obchodu, zatimco ve
vybranych sluzbach a ve stavebnictvi poklesla.
V prumyslu vsak vzrostl poéet podniku, ktefi jako
bariéru rastu produkce uvadéji slabou poptavku a
i hodnoceni soucasné ¢i budouci poptavky se
v Cervenci nijak zasadné nezlepSilo (velmi slabé
navic zlstavaji némecké indexy Ifo a PMI).
Spotrebitelskd dlvéra v Cervenci naopak vzrostla
vyraznéji (+5,9 bodu m/m), kdyZ spotfebitelé jsou o
néco méné pesimisticti k hospodarskému vyvoiji
v nadchazejicich 12 mésicich.

PFisti tyden bude na domaci makroekonomické
statistiky a udalosti o pozndni zajimavéjsi. Hned
zkraje tydne (31/7) bude zvefejnén piedbéiny
odhad HDP za 2. ctvrtleti letosniho roku a
ocekdavam opét mezikvartalni stagnaci HDP, coi
znamena mezirocni pokles o 0,7 %. Ve 2. Ctvrtleti
podle mé doslo k dalSimu mezikvartalnimu poklesu
spotieby domacnosti a poklesly i investice, zatimco
kladné do HDP pfispival zahraniéni obchod. Na
zakladé vyrazné slabsich cisel z Némecka (zhorseni
vnéjsiho prostredi), utlumené spotreby domacnosti
a poklesu rozpracované produkce nové pocitdm
s horSim vykonem ceské ekonomiky v letoSnim
roce. Nové letos pokles HDP v rozmezi -0,5 - 0 %
oproti dfivéjsimu rlstu v rozmezi 0 — 0,5 %.

Ve &tvrtek (3/8) zasedd bankovni rada Ceské
narodni banky (€NB), ktera bude mit zarover
k dispozici novou makroekonomickou progndzu.
S urokovymi sazbami se hybat nebude a hlavni
sazba tak setrva na 7 %. Popravdé si nedovedu
predstavit, co by se muselo stat, aby €NB sazby
zménila. | nejvétsi jestrab v bankovni radé (T.
Holub) avizoval, ze cerven byl posledni moZnosti,
kdy sazby zvySit. Vyvoj spotiebitelské inflace

v poslednich mésicich (primarné mezimésicni vyvoj
jadrové inflace) ukazuje, Ze se v pristim roce inflace
vrati ke 2 % a ceny primyslovych vyrobcl vykazuji
zfetelné zndmky stabilizace. Proinflacni rizika tak
ustupuji do pozadi, a to véetné mzdové-inflacni
spirdly. Vzhledem ktomu, jak slaba chodi
v poslednich mésicich cisla z némecké ekonomiky
(Ifo, PMI), tak se podle mé naopak zvysuje riziko
negativniho dopadu vyvoje v Némecku na ¢eskou
ekonomiku (primarné skrz zpracovatelsky primysl a
zahrani¢ni obchod) a vysledné i na tuzemsky
pracovni trh. Samoziejmé bude zaleZzet na tom, zda
se situace v Némecku v pribéhu 3. Ctvrtleti zlepsi ¢i
nikoliv.

Béhem Cervence zaroven vyrazné rostou sazky na
to, ze CNB zaéne ve druhé poloviné roku snizovat
urokové sazby (trh ocekava pokles sazeb o 100 az
125 bazickych bod(). To jsou podle mé prfehnana
ocekavani i vzhledem ktomu, Ze bankovni rada
dlouhodobé zdlrazriuje, Ze chce drzet sazby vysoko
po delSi dobu. Vzhledem ke zpomalujici inflaci,
inflacnimu vyhledu a nové se kumulujicim
protiinflacnim  rizikim (vnéjSi prostiedi -
Némecko) viak nelze vylouéit, Ze CNB urokové
sazby ve 4. ctvrtleti skutecné snizi. Zatimco jsem
doposud predpokladal, 7e CNB letos sazby spise
snizovat nebude, tak nyni vidim snizeni sazeb o 50—
75 bodU ve 4. Ctvrtleti jako redlné. Zéalezet bude na
pfichozich datech v nadchazejicich mésicich.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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