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- Souhrnny indikator dtveéry v srpnu poklesl na nejslabsi hodnotu od leto$niho Unora

- HDP ve 2. Ctvrtleti po zpresnéni +0,3 % k/k a +0,6 % r/r, ale spotfeba domacnosti zklamala

Koruna v tomto tydnu kratce zamifila pod hladinu 25
CZK/EUR, kde se pohybovala naposledy na prelomu
Cervna a Cervence. Dalsi vyraznéjsi zisky si vSak koruna
v samotném zavéru srpna nepripsala a obchodovani se
stabilizovalo nékolik haléfa nad hranici 25 CZK/EUR. Na
zaCatku srpna se pritom koruna pohybovala v blizkosti
hladiny 25,50 CZK/EUR a za necely mésic tak posilila
témér o 2 %. Jestli bude posileni koruny pod hladinu 25
trvalejsiho razu, ¢i bude mit jen kratkodoby charakter,
ukéZe zaCatek zafi.

Aktudlné podle mé proti dalSimu posilovani koruny
hloubéji a udrzitelné pod hranici 25 CZK/EUR stoji to, ze
rist tuzemské ekonomiky bude ve 3. Ctvrtleti
pravdépodobné slaby a zadného rychlejSiho oziveni HDP
se zatim nedockame. Tuzemské indexy podnikatelskych
nalad v lét& zklamaly a ani z vné&jsiho prostiedi (primarné
Né&mecko) neptichézeji pozitivni zpréavy. Argumentem
proti koruné je i zéfijovy efekt, kdy na finan¢nich trzich
Casto dochézi ke zhorSeni sentimentu, coz vétSinou neni
prostfedi, ve kterém by se koruné dafilo. Letosni zaFi
bude navic o velmi dulezitych zasedanich centralnich
bank v eurozéné a v USA.

Kratce kdomacim makroekonomickym statistikam.
Duvéra domacich ekonomickych subjektd (souhrnny
indikator davéry) v srpnu oproti ervenci poklesla o 1,4
bodu na hodnotu 93,7. Souhrnny indikator se tak propadl
na nejniz§i hodnotu od letosniho Unora, kdy jeho
hodnota cinila 90,6 bodu. Zatimco v prvni poloviné
letoSniho roku se celkova dlvéra v domaci ekonomice
zvysSovala, tak béhem léta dochazi k ochlazovani dlveéry.
To je varujici signal pro pokracujici pozvolné oZivovani
tuzemské ekonomiky ve druhé poloviné letoSniho roku,
obzvlasté, pokud k tomu pFipo&tu pokraCujici Spatné
vysledky z némeckého primyslu a zhorsujici se situaci v
tamnim sektoru sluzeb. Stale pravdépodobnéjsi je tak
podle mé jen anemické oziveni tuzemské ekonomiky
v leto$nim roce s ristem HDP pod 1 %.

Hruby domaci produkt (HDP) podle zpfesnéného
odhadu Ceského statistického Gradu (CSU) v letosnim 2.
Ctvrtleti oproti 1. Etvrtleti vzrostl 0 0,3 % a v meziro¢nim
srovnani o 0,6 %. Mezikvartaini rGst HDP tak ve 2.
&tvrtleti mirng zvolnil (+0,33 % k/k), kdyZ v letodnim 1.
Ctvrtleti mezikvartalni rdst cinil +0,37 %. Prvni polovina
letoSniho roku tak byla ve znameni pozvolného ozZivovani
tuzemské ekonomiky. Pokud ve druhé poloviné letosniho
roku HDP poroste stejnym mezikvartalnim tempem jako

v prvni poloving, tak letos Ceska ekonomika souhrnné
vzroste o 0,9 %. Rizikem je v8ak podle mé& o néco slabsi
rlst tuzemské ekonomiky s ohledem na problematickou
situaci v pramyslu. Rychlej§iho rlstu tuzemské
ekonomiky se tak pravdépodobné dockédme az v pfistim
roce.

K mezikvartalnimu ristu HDP ve 2. Ctvrtleti o 0,3 %
prispély primarné vydaje na kone¢nou spotfebu a tvorba
hrubého fixniho kapitdlu. RUst spotfeby domaéacnosti
viak ve 2. &tvrtleti pomérné vyrazné zpomalil (jen +0,2
% k/k), zatimco v 1. &tvrtleti +0,8 % k/k a ve 4. &tvrtleti
loriského roku +0,6 % k/k. Zpomaleni rlstového tempa
domacnosti jiz dopfedu indikoval vyvoj maloobchodnich
trzeb ve 2. &tvrtleti. S ohledem na pokles spotrebitelské
dlvéry béhem léta nelze vyloucit, Ze slabsi rlstovou
dynamiku spotfeby domacnosti uvidime i ve 3. Ctvrtleti.
Niz&i tempo spotfeby domacnosti ve 2. Ctvrtleti z velké
¢éasti kompenzovaly vydaje vladnich instituci. Pozitivni
je, ze ve 2. Ctvrtleti oproti velmi slabému zacatku roku
vyraznéji vzrostla tvorba hrubého fixniho kapitalu (+1,9 %
k/k). Negativem je pokles investic do ICT a ostatnich
strojl a zafizeni. Negativné do mezikvartalniho rdstu
HDP ve 2. Ctvrtleti pfispivala zména stavu zasob.

PFisti tyden bude doméci makroekonomicky kalendar
bohaty na nové statistiky. Naméatkou srpnovy PMI ve
vyrobg, vyvoj mezd ve 2. Ctvrtleti ¢i Cervencova Cisla
z maloobchodu, pridmyslu a zahrani¢niho obchodu.
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