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- Koruna kratce na hladinou 25,50 CZK/EUR, ale v souhrnu za cely tyden vci euru posilila

- Bankovni rada CNB prefadila na niZsi rychlost a snizila Grokové sazby jen o 25 bod

Koruna v0c¢i euru v prvni poloviné tydne oslabovala a ve
Ctvrtek dopoledne dokonce kratce zamifila nad hladinu
25,50 CZK/EUR (nejslabsi hodnoty &eské mény od bfezna
2022). Ve ¢&tvrtek odpoledne viak koruné pomohla Ceska
narodni banka (CNB), kter4 sniZila Grokové sazby jiZ jen 0 25
bodUl, a i nasledna tiskovd konference s guvernérem A.
Michlem vyznéla v jestfabim duchu. Koruna tak posilila a
v patek zkraje odpoledne se nachédzela pod urovni 25,30
CZK/EUR. Na zaklad& zasedani CNB pro srpen nyni
ocekadvam, Zze se obchodovani bude odehravat v rozmezi 25
— 25,50 CZK/EUR. Rizikem pro korunu je dal§i zhorSeni
tuzemskych statistik a pfipadné i vyraznéjsi zhorSeni
sentimentu na finan¢nich trzich.

Doméci ekonomika ve 2. ctvrtleti podle predbézného
odhadu Ceského statistického ufadu (CSU) oproti 1.
Ctvrtleti vzrostla o 0,3 % a v meziro¢nim srovnani rlst Cinil
0,4 %. Vzhledem ke slabSim pribéznym statistikdm z 2.
Ctvrtleti jsem oc¢ekaval o néco slabsi rist ekonomiky 0 0,2 %
mezikvartalné. Detailn&jsi vhled do struktury HDP zvefejni
CSU az za mésic. Z kusych informaci, které jsou k dispozici,
vyplyva, ze k mezikvartdlnimu rUstu prispivala predevsim
domdci poptavka, a to hlavné vyssi vydaje na kone¢nou
spotfebu. Negativné do HDP pfispivala zahrani€ni poptavka.
Prob&hla revize narodnich G&td sice zbavila CR néalepky
posledni  zemé EU, ktera  jeSté neprekonala
predpandemickou Uroven vystupu, ale ramcové se prFibéh
vyvoje Ceské ekonomiky v poslednich letech nijak zdsadné
nezménil. Spotfeba domacnosti zlstdva i pres postupné
ozivovani v letoSnim roce stéle hluboko pod covidovymi
hodnotami i pod prvni polovinou roku 2022. Tuzemsky
primysl pteslapuje na misté a pravdépodobnost, ze ve
druhé poloviné letodniho roku dojde k vyznamné&jSimu
oziveni vyrobniho sektoru neni moc vysoka. Otazkou je, zda
se pokles Urokovych sazeb promitne do oziveni investi¢ni
aktivity, protoze zacéatek letodniho roku byl z pohledu
tvorby hrubého fixniho kapitadlu velmi slaby. Pokud se
domaci ekonomika ve druhé poloviné leto$niho roku bude
vyvijet podobné jako v prvni plice, tak Ize v souhrnu za cely
letosni rok ocekavat rlist HDP zhruba o0 0,7 %, coz rozhodné
neni nijak oslnivé oziveni po predchozich dvou letech
hospodarské stagnace.

Malatny vykon tuzemského pramyslu vtomto tydnu
potvrdil index PMI ve vyrobé za Cervenec, ktery poklesl na
43,8 zc&ervnovych 45,3 bodu (nejslab3i hodnota za
poslednich 3est mésicl). Pod neutralni hladinou 50 bodd se
PMI nachézi nepretrzité jiz vice jak dva roky a zatim nic
nenasvédcuje tomu, Ze by se méla situace v brzké dobé
zadsadnéji zlepsit. V Cervenci konkrétné zrychlil pokles
vyroby i novych zakézek (poptéavka z kli¢ovych odvétvi a od

exportnich partnerl slabla) a snizila se i zaméstnanost.
Oproti tomu ceny vstupt rostly nejrychleji za posledni rok a
pul, a to i diky vy$§im cendm nédmoini prepravy. Podniky se
vSak rlst nadkladd zatim snaZi absorbovat a neprendset na
odbératele a ceny vystupl tak v €ervenci jako i v poslednich
mésicich viceméné stagnuji.

Bankovni rada CNB na srpnovém zasedani prefadila na nizsi
rychlost a snizila Grokové sazby jen o 25 bod, zatimco v
prvni poloviné leto$niho roku snizovala sazby o 50 bodU na
zasedani a kumulativné o 200 bodd. Hlavni Urokovéa sazba,
dvoutydenni repo, bude od patku (2/8) nové &init 4,50 %
misto dosavadnich 4,75 %. Ve stejném rozsahu, tj. o 25
bodU, byly snizeny i dal$i Urokové sazby — diskontni sazba
na 3,50 % a lombardni na 5,50 %. Prekvapivé Ize podle mé
hodnotit skutec¢nost, Ze snizeni sazeb o 25 bodl bylo v
rdmci bankovni rady jednomysiné. To podle mé ukazuje, Ze
sniZeni sazeb o 50 bodU je na dalSich zasedanich definitivné
mimo hru.

Nové makroekonomickd prognéza CNB ukazuje na
pomalejsi snizovani urokovych sazeb ve srovnani s jarni
prognézou. Sazba 3M PRIBOR v letoSnim 3. Ctvrtleti 4,61 %
a ve 4. Ctvrtleti 4,43 %. Pokud by se centralni bankéfi Fidili
Cisté progndzou, tak by urokové sazby do konce leto$niho
roku jiz snizili jen jednou o 25 bodU, a to az ve 4. Ctvrtleti.
Tuto Upravu trajektorie 3M PRIBOR si Ize vysvétlit slabSim
kurzem koruny vaéi euru (cca o 2 % oproti jarni prognéze
CNB). Spottebitelskou inflaci letos CNB o&ekévé na 2,2 % a
rist HDP o 1,2 %, coZ je s ohledem na vykon tuzemské
ekonomiky v prvni poloviné roku a na vyhlidky do druhé
pulky z mého pohledu pomérné optimistickd predpovéd.
Predpokladam, e CNB do konce roku sni#i sazby jesté
minimalné dvakrat o 25 bodl a to predevsim s ohledem na
slabsi hospodérsky rust.
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