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*  Koruna vuéi euru po prekvapivém sniZeni Grokovych sazeb v Polsku oslabila nad 24,40 CZK/EUR

vs v

*  Domaci makrostatistiky — mzdy readlné ve 2. étvrtleti opét poklesly, slabsi ¢ervencova cisla z primyslu i

zahranicniho obchodu

Koruna vidi euru v pribéhu tydne vyrazné oslabila
a obchodovani se v patek odpoledne presunulo nad
hladinu 24,40 CZK/EUR. To, Ze je dalsi oslabovani
koruny pravdépodobnéjsi variantou, jsme béhem
srpna nékolikrat zdlrazriovali. Konkrétné v tomto
tydnu koruna skokové oslabila ve stredu
odpoledne v souvislosti s prekvapivym vysledkem
zasedani Polské centralni banky (NBP). NBP totiz
Sokovala snizenim Urokovych sazeb o 75 bazickych
bodu.

Obratem se samoziejmé nabizi otazka, proc
koruna tak prudce reagovala na udalost v Polsku.
Nabizi se nésledujici vysvétleni. Poté, co Ceska
narodni banka (CNB) na zacdtku srpna ukoncila
intervencni rezim, tak si zaroven otevrela dvere pro
snizeni urokovych sazeb v zavérecnych meésicich
letoSniho roku. Guvernér A. Michl sice drzi linii
vtom smyslu, Ze se v bankovni radé o snizovani
sazeb zatim nedebatovalo a Ze bankovni rada chce
drzet sazby na vyssSich Urovnich po delsi dobu, ale
zaroven se vramci bankovni rady objevuji hlasy
(napf. J. Frait, E. Zamrazilovd), Zze by bylo vhodné
pristoupit ke snizeni sazeb jiz ve 4. Ctvrtleti. A pravé
aktualni vyrazné snizeni sazeb v Polsku vyvolalo na
financnich trzich obavy, Ze by se mohla podobné
zachovat i NB (jedna se o pFipravu finanénich trhii
na budouci kroky €NB). Zatimco v pfipadé NBP
jsem pro zari kalkuloval s tim, Ze sazby mohou byt
snizeny, tak v pripadé CNB (zaseda 27/9) vidim
podobny krok, tj. snizeni sazeb, stile velmi
nepravdépodobné. Pokud zaéne CNB letos sazby
snizovat, tak sazim na listopadovy termin (2/11),
kdy bude mit CNB kdispozici novou
makroekonomickou progndzu a zafijovou inflaci.
Vysledné se vSak nic neméni na tom, Ze dalsi
oslabovani koruny béhem zafi i béhem 4. Ctvrtleti
smérem do rozmezi 24,50 — 24,70 CZK/EUR je podle
mé i nadale pravdépodobnéjsim scénarem.

Tento tyden byl zajimavy i z pohledu domacich
makrostatistik. Ve 2. Ctvrtleti vzrostla primérna
hrubd mési¢ni nominalni mzda o 7,7 % r/r, realné
klesla o 3,1 % r/r (CNB v prognéze olekavala
nominalni rlst o 8,6 % r/r). Realné mzdy kvali
extrémné vysoké inflaci klesaji nepretrzité od 4.
Ctvrtleti 2021 a podle mé se rlist mezd vrati realné

do cernych cisel az na zacatku roku 2024. Pravé
hlubokym poklesem redlnych mezd lze velmi dobfe
vysvétlit propad spotfeby domacnosti a
maloobchodnich trzeb v poslednim cca 1,5 roku.
Zpohledu ménové politiky a poptavkového
inflaéniho potencidlu je slabsi rist mezd oproti
progndze CNB pozitivni zpravou. Pravdépodobnost
roztoCeni mzdové-inflacni spiraly se dale snizuje.

Primyslova produkce v ¢ervenci -2,6 % m/m a -2,8
% r/r a nové zakazky -3,0 % r/r. Cervencova &isla z
pramyslu naplno odhalila dualni vyvoj primyslu,
ktery probihd od konce loriského roku. Kladné k
ristu  pramyslu  dominanté prispiva sektor
automotive, zatimco vétSina dalSich prdmyslovych
odvétvi viceméné stagnuje nebo klesa. Zadné
zazraky nelze ocekdvat od novych zakazek, které
jsou v Utlumu a je rovnéz nepravdépodobné, ze by
se situace v dalSich prdmyslovych odvétvich zacala v
dalsich mésicich vyraznéji zlepSovat.

Stavebni produkce v ¢ervenci -3,8 % m/m a -2,1 %
r/r. V zahraniénim obchodu se zbozim v éervenci
vyvoz -4 % r/r, dovoz -8,4 % r/r a obchodni bilance
se schodkem 5,9 mld. korun. Maloobchodni trzby
v ervenci +0,1 % m/m a -1,8 % r/r. Cervencova &isla
z maloobchodu dale potvrzuji stabilizaci a mirné
oziveni spotrebitelské poptavky. Jedna se vsak o
stabilizaci na velmi nizkych Udrovnich. Podil
nezaméstnanych osob vsrpnu po zaokrouhleni
mirné vzrostl na 3,6 % z Cervencovych 3,5 %.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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