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- Souhrnný indikátor důvěry v srpnu poklesl na nejslabší hodnotu od letošního února 

- HDP ve 2. čtvrtletí po zpřesnění +0,3 % k/k a +0,6 % r/r, ale spotřeba domácností zklamala 
 

Koruna v tomto týdnu krátce zamířila pod hladinu 25 

CZK/EUR, kde se pohybovala naposledy na přelomu 

června a července. Další výraznější zisky si však koruna 
v samotném závěru srpna nepřipsala a obchodování se 
stabilizovalo několik haléřů nad hranicí 25 CZK/EUR. Na 

začátku srpna se přitom koruna pohybovala v blízkosti 

hladiny 25,50 CZK/EUR a za necelý měsíc tak posílila 

téměř o 2 %. Jestli bude posílení koruny pod hladinu 25 

trvalejšího rázu, či bude mít jen krátkodobý charakter, 

ukáže začátek září. 

Aktuálně podle mě proti dalšímu posilování koruny 

hlouběji a udržitelně pod hranici 25 CZK/EUR stojí to, že 

růst tuzemské ekonomiky bude ve 3. čtvrtletí 

pravděpodobně slabý a žádného rychlejšího oživení HDP 

se zatím nedočkáme. Tuzemské indexy podnikatelských 

nálad v létě zklamaly a ani z vnějšího prostředí (primárně 

Německo) nepřicházejí pozitivní zprávy. Argumentem 

proti koruně je i zářijový efekt, kdy na finančních trzích 

často dochází ke zhoršení sentimentu, což většinou není 

prostředí, ve kterém by se koruně dařilo. Letošní září 

bude navíc o velmi důležitých zasedáních centrálních 

bank v eurozóně a v USA. 

Krátce k domácím makroekonomickým statistikám. 

Důvěra domácích ekonomických subjektů (souhrnný 
indikátor důvěry) v srpnu oproti červenci poklesla o 1,4 
bodu na hodnotu 93,7. Souhrnný indikátor se tak propadl 
na nejnižší hodnotu od letošního února, kdy jeho 
hodnota činila 90,6 bodu. Zatímco v první polovině 

letošního roku se celková důvěra v domácí ekonomice 

zvyšovala, tak během léta dochází k ochlazování důvěry. 

To je varující signál pro pokračující pozvolné oživování 

tuzemské ekonomiky ve druhé polovině letošního roku, 

obzvláště, pokud k tomu připočtu pokračující špatné 

výsledky z německého průmyslu a zhoršující se situaci v 

tamním sektoru služeb. Stále pravděpodobnější je tak 

podle mě jen anemické oživení tuzemské ekonomiky 

v letošním roce s růstem HDP pod 1 %. 

Hrubý domácí produkt (HDP) podle zpřesněného 
odhadu Českého statistického úřadu (ČSÚ) v letošním 2. 
čtvrtletí oproti 1. čtvrtletí vzrostl o 0,3 % a v meziročním 
srovnání o 0,6 %. Mezikvartální růst HDP tak ve 2. 

čtvrtletí mírně zvolnil (+0,33 % k/k), když v letošním 1. 

čtvrtletí mezikvartální růst činil +0,37 %. První polovina 

letošního roku tak byla ve znamení pozvolného oživování 

tuzemské ekonomiky. Pokud ve druhé polovině letošního 

roku HDP poroste stejným mezikvartálním tempem jako 

v první polovině, tak letos česká ekonomika souhrnně 

vzroste o 0,9 %. Rizikem je však podle mě o něco slabší 

růst tuzemské ekonomiky s ohledem na problematickou 

situaci v průmyslu. Rychlejšího růstu tuzemské 

ekonomiky se tak pravděpodobně dočkáme až v příštím 

roce. 

K mezikvartálnímu růstu HDP ve 2. čtvrtletí o 0,3 % 
přispěly primárně výdaje na konečnou spotřebu a tvorba 
hrubého fixního kapitálu. Růst spotřeby domácností 
však ve 2. čtvrtletí poměrně výrazně zpomalil (jen +0,2 
% k/k), zatímco v 1. čtvrtletí +0,8 % k/k a ve 4. čtvrtletí 

loňského roku +0,6 % k/k. Zpomalení růstového tempa 

domácností již dopředu indikoval vývoj maloobchodních 

tržeb ve 2. čtvrtletí. S ohledem na pokles spotřebitelské 

důvěry během léta nelze vyloučit, že slabší růstovou 

dynamiku spotřeby domácností uvidíme i ve 3. čtvrtletí. 

Nižší tempo spotřeby domácností ve 2. čtvrtletí z velké 

části kompenzovaly výdaje vládních institucí. Pozitivní 

je, že ve 2. čtvrtletí oproti velmi slabému začátku roku 

výrazněji vzrostla tvorba hrubého fixního kapitálu (+1,9 % 

k/k). Negativem je pokles investic do ICT a ostatních 

strojů a zařízení. Negativně do mezikvartálního růstu 

HDP ve 2. čtvrtletí přispívala změna stavu zásob. 

Příští týden bude domácí makroekonomický kalendář 

bohatý na nové statistiky. Namátkou srpnový PMI ve 

výrobě, vývoj mezd ve 2. čtvrtletí či červencová čísla 

z maloobchodu, průmyslu a zahraničního obchodu.         

 

Vývoj EURCZK v tomto týdnu 
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