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- Realny rGst mezd ve 2. ¢tvrtleti zpomalil na 3,9 % r/r

- PrUmyslova produkce v ¢ervenci zklamala a obchodni bilance letos poprvé se schodkem

Koruna si na zacatku zafi dalsi zisky v(ci euru nepfipsala.
Po slabsim zacatku tydne, kdy koruna oslabila k Grovni
25,10 CZK/EUR, se obchodovani postupné presouvalo
smérem k hranici 25 CZK/EUR, kterou koruna testovala
v patek rano. Vyraznéjsi pohyby na ménovy par EURCZK
mohou dnes odpoledne (6/9) pfinést srpnova Cisla
z amerického pracovniho trhu skrz vyvoj na eurodolaru.

Tento tyden byl velmi bohaty na CcCisla z domaci
ekonomiky. Index PMI ve vyrobé v srpnu prekvapivé
vzrostl na 46,7 z Cervencovych 43,8 bodu. ZlepSeni
oproti Cervenci jde na vrub tomu, Ze tempo poklesu
vyroby, novych zakdzek i zaméstnanosti v srpnu
zpomalilo. Poptavka podle vyrobnich podnik( zlstéva
slab3, a to pfedevsim v Evropé. Ze zlepSeni PMI v srpnu
zatim podle mé nelze délat optimistické zavéry pro dalsi
mésice. Hodnota PMI se totiz i naddle pohybuje
v zadporném teritoriu, tj. pod neutraini drovni 50 bodd.
Vyrobni PMI zU0stavaji velmi slabé i v nejvétsich
evropskych ekonomikéach, tj. v Némecku a ve Francii.
Primérna hruba mési¢ni mzda ve 2. ¢tvrtleti letosniho
roku vzrostla mezirocné nominalné 0 6,5 % na 45 854 K¢
aredlné, po ocisténi o spotfebitelskou inflaci, 0 3,9 % r/r.
RUst reédlnych mezd v letoSnim roce tak pozvolna
umazava vyrazny propad realné kupni sily zaméstnancl
z obdobi velmi vysoké inflace z let 2022 a 2023. V
redlném vyjadreni se vSak zatim prdmérna mzda nachazi
stéle na Urovni roku 2018. Primérnd mzda ve 2. Ctvrtleti
rostla pomaleji, nez prognézovala CNB (7,2 % r/r), coz
pro centralni bankére predstavuje protiinflacniriziko. | ve
2. Ctvrtleti platilo, Ze nominalni rist medidnové mzdy (5,8
%) zaostaval za primérem (6,5 %). Podobné tomu bylo i
v 1. Ctvrtleti, kdy rozdil v neprospéch medianu byl jesté
vétsi. Vyraznéji tak zatim v letoSnim roce rostou mzdy
vysokopfijmové oproti nizkoprijmové Casti
zaméstnancu, coz je podle mé také jeden z divodd, pro¢
nedochazi k rychlejSimu oziveni spotfeby domacnosti.
Maloobchodni trzby v Eervenci +0,7 % m/ma +4,5 % r/r.
Maloobchod tak na zacatku 3. Ctvrtleti pomérné svizné
rostl poté, co ve 2. Ctvrtleti doSlo k preruseni procesu
ozivovani maloobchodnich trzeb. Vyssi cervencovy rist
maloobchodnich trzeb je nepochybné pozitivni.
Moznym vysvétlenim je to, Zze se ve 2. Ctvrtleti rlst
maloobchodu téméF zastavil a efekt zacatku léta se v
Cervenci odrazil do vyssich prodejd. U potravin se mozna
&ast nakupd postupné presouva z Polska zpét do CR, a
to s ohledem na posilovani zlotého a rlstu cen potravin

v Polsku po ukon&eni nulové DPH na vybrané potraviny.
A Cervencovy rlst maloobchodu Ize vysvétlit i
kolisavosti mezi jednotlivymi mésici, coz bychom mohli
vidét v horsich Cislech za srpen.

Primyslovéa produkce v ¢ervenci-0,8 % m/ma-1,9 % r/r.
Tristni byl vyvoj novych pramyslovych zakazek (-8,9 %
m/m a -1,8 % r/r). Jejich tfimésiéni klouzavy pramér v
Cervenci poklesl na nejniz8i droven v letoSnim roce.
Primyslu se nedafi a zatim nic nenasvédcuje tomu, Ze by
mélo ve 3. Ctvrtleti, respektive do konce letosniho roku,
dojit k razantnéjSimu oziveni produkce. Trendové
primyslovéd produkce od zaCatku letoSniho roku
pozvolna klesa. Indexy podnikatelskych nalad (PMI, Ifo) v
CRiv Némecku zlstaly pFes Iéto utlumené. Mirny nardist
srpnového PMI pro CR bych neprecefioval. Na slabost
primyslu ukazuje i snizovani zaméstnanosti. V souhrnu
za letosni rok ocekdvam pokles pramyslové produkce
zhrubao 1%.

V zahrani¢nim obchodu se zbozim v &ervenci vyvoz
+12,2 % r/r a +11,3 % r/r (vysoky mezirocni rast zkreslen
kalendarnimi vlivy, kdyz leto3Sni Cervenec mél o 3
pracovni dny vice). Obchodni bilance byla schodkova (-
4,1 mid. korun) a to poprvé v letosnim roce. Podle CSU
hodnota dovozu prevysila stranu vyvozu, a to i proto, ze
vyvoz motorovych vozidel a jejich dili stagnoval
zejména kvUli celozdvodnim dovolenym. Stavebni
produkce v &ervenci +6,9 % m/ma +2,0 % r/r.

Vyvoj EURCZK v tomto tydnu
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