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- Duvéra v tuzemském pramyslu v ¢ervenci vyrazné poklesla

Vv

- Bankovni rada CNB v pfi$tim tydnu sni%i Urokové sazby jen o 25 bod(

Koruna VvU¢i euru v Uvodu tohoto tydne sice prudce
oslabila a obchodovani se vratilo zpét nad hladinu 25,40
CZK/EUR, ale vyraznéjsi ztraty si nepfispala. Ve druhé
poloviné tydne se obchodovani postupné vratilo pod
hladinu 25,40 CZK/EUR. Stadle podle mé plati, Ze
v nejbliz§ich dnech/tydnech nelze vyloucit oslabeni
koruny kurovni 25,50 CZK/EUR (letodni nejslabsi
hodnoty koruny z poloviny Uinora) a kratkodobé nelze ani
vylou€it oslabeni koruny nad zminénych 25,50
CZK/EUR. Takové oslabeni koruny by vSak podle mé
muselo byt jizZ podminéno negativnimi vnéjSimi faktory.
Cisté hypoteticky, pokud by koruna v nejblizsich
tydnech déle oslabovala, tak daldi nejblizsi technicka
Uroven je rozmezi 25,80 — 25,90 CZK/EUR, kde se
koruna pohybovala v zavéru uUnora 2022 v reakci na
zatatek véalky na Ukrajingd a kde CNB nasledn&
intervenovala na podporu c&eské mény. Hlavnim
scéndfem pro zbytek léta je vSak obchodovani koruny
v rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR, kdyZ v pfistim tydnu je
pro korunu rizikem predevsim zasedani bankovni rady
CNB (1/8).

Makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu prazdny
s vyjimkou ¢Eervencovych konjunkturalnich prizkumd.
Divéra domécich ekonomickych subjektd (souhrnny
indikator davéry) v Eervenci oproti &ervnu poklesla 0 2,9
bodu na hodnotu 95,1. Zatimco v Cervnu souhrnny
indikadtor ddvéry vzrostl na hodnotu 98,0, na nejvyssi
Uroven za posledni dva roky, tak v Cervenci doslo k
pomeérné strmému poklesu a Cervencova hodnota je pod
pramérnou drovni 2. Ctvrtleti. V Cervenci navic doslo k
poklesu jak mezi podnikateli (vyrazné zasluhou
pramyslu), tak i mezi spotfebiteli. Pokles spotfebitelské
dlvéry navic pokracoval tfeti mésic v fadé.

Pokud se zamé&fim vylu¢né na primysl, tak v Cervenci
oproti ¢ervnu poklesla davéra v primyslu o 4,9 bodu na
hodnotu 89,9. Bohuzel se podle mé v €ervenci potvrdilo,
Ze cCervnové zlepSeni duvéry v pramyslu bylo jen
kratkodobym vystirelkem, kdyZz kontinudini zlepSovani
sentimentu v primyslu zatim neni udrzitelné. Konkrétné
v Cervenci v primyslu doslo ke zhor$eni hodnoceni
soucCasné celkové poptavky a zaroven k vyrazngjSimu
poklesu ocekdvaného vyvoje vyrobni ¢innosti v pfistich
tfech mésicich (tato poloZzka vykazuje v poslednich
mésicich  velmi vysokou volatilitu). Stéle vice
prdmyslovych podnikd navic vnima nedostatecnou
poptéavku jako hlavni bariéru rlstu produkce v priimyslu

(nejvy3si hodnota od pandemického roku 2020). A v
podobném duchu vyznivaji i indexy podnikatelskych
nalad PMI ve vyrob& z velkych evropskych zemi
(pfedevsim Némecko, ale i Francie). Nezbytnou
podminkou udrzitelného oZiveni ceského pramyslu
zUstava i nadéle zlepseni situace ve vnéjsim prostredi, ke
kterému zatim nedochazi.

Z pohledu doméacich makroekonomickych statistik a
udalosti pristi tyden nabidne nejprve predbézny odhad
hrubého doméciho produktu (HDP) za 2. &tvrtleti (30/7)
a nasledné& zasedani bankovni rady CNB (1/8). Cisla
z domaci ekonomiky ve 2. Ctvrtleti pfilis nepresveédcila a
podle mé tak uvidime jen anemicky rlst HDP 0 0,2 % k/k
a 0,3 % r/r. Bankovni rada CNB podle mé& prefadi na nizsi
rychlosti stuper a Urokové sazby na zacatku srpna snizi
o 25 bodl, tj. pokles hlavni sazby na 4,50 % ze
sou&asnych 4,75 %. V prvni polovin& letosniho roku CNB
pfitom sazby sniZovala o 50 bodl na zasedani. Vétsina
centrdlnich bankéfl sice jednozna¢nou odpovéd na to,
jak budou v srpnu hlasovat, nedala, ale obecné de facto
vSichni &lenové bankovni rady v rozhovorech né&jakym
zpUsobem mluvili o tom, Ze nazrava ¢as tempo snizovani
sazeb zpomalit. Je tak pomérné pravdépodobné, Ze
nejvétsi ,holubice” v bankovni rad& (J. Frait, T. Holub)
budou nyni v srpnu hlasovat jesté pro snizeni sazeb o 50
bodu, zatimco jestfabi” kfidlo (E. Zamrazilova, K.
Kubelkova) bude téméf jisté& hlasovat pro snizeni sazeb
jen o 25 bodu (obé& centralni bankéfky totiz takto
hlasovaly jiz v &ervnu). Hlavnim argumentem pro
opatrngjsi snizovani sazeb je podle mé predevsim
struktura spotfebitelské inflace (stale vy33i rGst ve
sluzbach) a naopak argumentem pro 50 bodové snizeni
sazeb je slabsi vykon tuzemské ekonomiky, kdyz ani
vyhled na druhou polovinu letoSniho roku neni nijak
rlzovy.
Vyvoj EURCZK v tomto tydnu
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