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- Koruna bude pravdépodobné i pres léto slabsi v rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR

- Slaba Cisla z tuzemské ekonomiky (maloobchod, primysl) a inflace zpét na 2 %

Koruna VvG&i euru vtomto tydnu opét oslabila a
obchodovani se presunulo khladiné 25,40 CZK/EUR
(tFim&si¢ni minimum koruny). Od zasedani bankovni rady
CNB v zavéru &ervna koruna oslabila o téméF 50 haléra, kdyz
v poslednich dvou tydnech byla ve vleku slabych Cisel
z domaci ekonomiky v kombinaci s vyrazng&jsim
zpomalenim spotfebitelské inflace. Na tomto zakladé jsem
pristoupil k Upravé progndzy koruny vUCi euru, kdyZ se
béhem léta nyni rysuje pravdépodobnéji scénar slabsi
koruny (rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR).

Prvni polovina C&ervence nabidla fadu c&erstvych
makroekonomickych statistik z domaci ekonomiky, po
jejichz zvefejnéni se bohuzel pro letosni 2. Ctvrtleti rysuje
pomalejsi rist hrubého doméaciho produktu (HDP) fadové o
03 az 04 % mezikvartdlné. Kvétnové statistiky
z maloobchodu, pramyslu ¢&i stavebnictvi totiz zklamaly a
ani pripadné zlepSeni v cervnu jiz podle mé celkovy
vysledek za 2. Ctvrtleti nezachrani. Pozitivem je alespon
ustupujici  spotfebitelskd inflace a stdle nizka
nezaméstnanost, ackoliv i zde jsou patrné znamky
zhorSovani situace na pracovnim trhu.

Maloobchodni trzby v kvétnu -0,1 % m/m a +4,4 % r/r.
Kvétnova cCisla z maloobchodu zUstala za ocekavanim a
nedokéazala kompenzovat slabsi trzby za duben. K vy33im
trzbdm nepomohlo ani hokejové mistrovstvi svéta. Zatimco
v 1. Ctvrtleti letosniho roku byl zretelny svizny rlst
maloobchodu, tak v poslednich tfech mésicich, tj. obdobi
bfezen az kvéten, maloobchodni trzby v mezimési¢nim
srovnani de facto stagnuji. BohuZel se podle mé zacina
ukazovat, Ze rychlé oziveni maloobchodu ze =zacatku
letoSniho roku zatim neni udrzitelné. | nadéle samoziejmé
plati, Ze maloobchodni trzby v dal$im pribéhu leto$niho
roku porostou, ale rastovd dynamika pravdépodobné
nebude tak silng, jak se optimisticky oCekavalo v uvodu
roku. V letoSnim roce lIze podle mé ocekédvat rlst
maloobchodnich trzeb v blizkosti 4 %.

Primyslova produkce v kv&tnu -2,2 % m/m a -3,2 % r/r.
Kvétnova Cisla z primyslu vyloZené zklamala. Oproti dubnu
primyslovéa produkce poklesla vyraznéji, nez se ocekavalo.
Nepotésil ani mezimési¢ni pokles novych primyslovych
zakéazek (jejich hodnota po sezénnim ogisténi byla v kvétnu
nejslabsi v leto3nim roce). Vysledkem je pomérné prudky
trendovy pokles primyslu v poslednich mésicich. Zatim nic
nenasvédcuje tomu, ze by mélo ve 3. Ctvrtleti dojit k
razantnéjSimu oziveni produkce. Indexy podnikatelskych
nalad (PMI, Ifo) v CR i v N&mecku zlstavaji utlumené, kdyz
Cervnové zlepSeni dlvéry v tuzemském primyslu
(konjunkturdlni  prazkumy) bych nepfecefoval. Tvrda
kvétnova cisla z némeckého primyslu, at jiz se jednalo o
samotnou produkci ¢i nové zakazky, byla velmi slaba. Opfit
se zatim nelze ani o nové zakazky. V souhrnu za leto$ni rok

oc¢ekdvam pokles pramyslové produkce o0 0,5 % a to jesté za
predpokladu, Ze ve druhé poloviné roku preci jen dojde
k ozZiveni pramyslové aktivity.

V zahrani¢nim obchodu se zbozim v kvétnu export -3,2 %
m/m a +1,2 % r/r, import -2,1 % m/m a O % r/r a obchodni
bilance byla prebytkova ve vysi 13,6 mlid. korun. Celkové
saldo zahrani¢niho obchodu pfiznivé ovlivnil zejména
obchod s elektrickymi zafizenimi, ktery se meziro¢né zlepsil
0 6,4 mld. korun. Deficit obchodu s ropou a zemnim plynem
se zmensil o 4,0 mid. korun a kladné saldo obchodu s
motorovymi vozidly vzrostlo o 2,7 mid. korun. V propadu
pokraCovalo stavebnictvi. (v kvétnu -5,1% m/ma -6,8 % r/r).
Podil nezamé&stnanych osob v Eervnu setrval na 3,6 %.

Spotiebitelskd inflace (CPl) v &ervnu prekvapila
mezimésiénim poklesem o 0,3 %, coz znamenalo meziro¢ni
zpomaleni na 2 %. CPI se tak po inflaénim vzedmuti v dubnu
vraci na inflaéni cil CNB, tj. na 2 %. Za mezimé&si&nim
poklesem CPI staly predevS&im nizsi ceny potravin a
nealkoholickych napojd (-0,6 %), ke kterym se pfidal i oddil
doprava (-1,2 %). Niz8i ceny potravin jsou v souladu s
vyvojem cen zemédélskych vyrobcl v pribéhu jarnich
mésicu, ktery naznacuje, Ze by ke zdrazovani potravin zatim
nemélo dochazet. Samoziejmé b&hem léta se toto mliZe
zménit, kdyZ ceny potravin predstavuji pomérné nejistou a
obtizné predikovatelnou ¢ast spotfebniho koSe. S ohledem
na slabd kvétnovd Cisla z tuzemské ekonomiky
(maloobchod, primysl, stavebnictvi) nelze vylougit o néco
vyrazné&jsi pokles trokovych sazeb CNB ve druhé poloving
roku (zaveér roku 3,75 %), neZ jaka jsou aktualné ocekavani.
Tim si lze také vysvétlit oslabeni koruny v tomto tydnu.
Samozrejmé pfipadné rychlejSi snizovani sazeb ze strany
CNB by muselo byt podmin&no setrvale horsimi statistikami
z tuzemské ekonomiky v kombinaci s rychlejSim
odeznivanim spottebitelské inflace v jadrové slozce (v
gervnu jiz jen 2,2 % r/r).
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