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- HDP za 2. ¢tvrtleti finadlné revidovan mirné nahoru na +0,4 % k/k a +0,6 % r/r

e

- Aktivita v tuzemském vyrobnim sektoru (podle PMI) z(stava v zafi i nadale utlumena

Koruné se vtomto tydnu vlbec nedafilo a vyrazné
oslabila. Zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala na
urovni 25,35 CZK/EUR, coz jsou nejslabsi hodnoty ceské
meéeny za posledni dva mésice. Oproti pondé&lnimu ranu
koruna oslabila o vice jak 20 haléfi a v relativnim
vyjadreni o necelé 1 %.

Za oslabovanim koruny stoji kombinace hned nékolika
faktor(. Za prvé dochazi ke zhorSovani ekonomické
aktivity v Némecku a potazmo v celé eurozéné.
Zhor8ujici se situace ve vngjSim prostfedi v Cele s
vyrobnim sektorem sniZuje Sance na vyrazngjsi oziveni
Ceské ekonomiky ve druhé poloviné letoSniho roku, coz
neprospiva ani koruné. Za druhé v poslednich dnech
doslo k vyraznéjSimu posileni amerického dolaru, coz
neprospiva Ceské méné. Vztah je vétSinou takovy, ze
pokud dolar posiluje vici euru, tak koruna oslabuje vUci
euru i americkému dolaru. Nékdy tento vztah plati hire,
nékdy |épe, coz je aktualni pfipad. Za treti Ize v
poslednich dnech pozorovat néarlst negativniho
sentimentu na finan¢nich trzich, coZ obecné neprospiva
rizikovym aktiviim a je to vidét jak na oslabovani koruny,
tak i na oslabovani dalich stfedoevropskych mén (HUF,
PLN). Za &tvrté dochazi k narlistu geopolitického rizika
na Blizkém vychodé, coz podporuje negativni sentiment
na finan€nich trzich.

Pro vétsi cast letoSniho 4. Ctvrtleti je podle mé
nejpravdépodobné;jsim scénarem pokracovani
obchodovéani v rozmezi 25 - 2550 CZK/EUR.
Momentélné totiz nevidim dlvody, pro¢ by méla koruna
udrzitelné oslabit vyraznéji nad hladinu 25,50 CZK/EUR,
pokud samozfejmé nedojde k negativnimu vnéjSimu
Soku. Vyraznéji slabsi kurz koruny oproti aktualnim
hodnot&m by se navic pravdépodobné nelibil CNB, ktera
ma prostfedky prili§ slaby kurz koruny korigovat. Na
druhé strané v Fijnu nevidim ani prostor pro vyraznégjsi
posileni koruny pod avizovanou hranici 25 CZK/EUR. K
udrzitelnému posileni pod tuto hranici totiz koruna
potfebuje silngjSi oZiveni tuzemské ekonomiky a
exportu. Oboji se zatim odklada.

Hruby domaci produkt (HDP) za 2. &tvrtleti byl finaln&
revidovan mirné nahoru +0,4 % k/k a +0,6 % r/r
(zpFesnény odhad z konce srpna +0,3 % k/k a +0,6 % r/r).
K mezikvartalnimu rlstu HDP prispély predevsim fixni
investice (nejvice nemovitosti) a spotfeba vlady. Rust
spotfeby doméacnosti ve 2. Ctvrtleti o 0,2 % k/k Ize
hodnotit jako utlumeny, kdyz mira Uspor domacnosti

zUstava vysoka (18,7 %). Ve druhé poloving leto3niho
roku podle mé nelze ocekdvat vyraznéjsi zrychleni
ekonomické aktivity a v souhrnu za cely leto3ni rok HDP
vzroste maximalné o 1 %.

Aktivita v tuzemském vyrobnim sektoru zlstava v zafi i
nadale utlumena. Index PMI mapujici kondici
tuzemskych vyrobnich podnik( v zafi mirné poklesl na
46,0 ze srpnovych 46,7 bodu. Pod neutralni hladinou 50
bodd, kterd oddéluje pasmo expanze a kontrakce se
tuzemsky PMI nachdazi nepretrzité od Cervna 2022, tj.
vice jak dva a &tvrt roku. | nadale vychazim z premisy, ze
nezbytnou podminkou postupného a udrzitelného
oziveni tuzemského vyrobniho sektoru je zlepSeni
situace v Némecku v kombinaci s vyraznéjs§im rlstem
zahrani¢ni poptavky. Oboji je do konce letoSniho roku
spiSe nepravdépodobné.

Detailnéjsi pohled na zéafijovy index PMI ukazal, Ze vesmés
pokracuji nepfilis pozitivni tendence z predchozich mésicu.
V z&fi pokracoval pokles vyroby a novych zakazek.
Podniky, které bojuji s vyrazn&jSim poklesem zakazek,
zaroven planuji méné investovat. Uritym pozitivem je
alespon to, Ze tempo poklesu exportnich zakazek bylo v
z&F nejmirnéjsi od dubna 2022. S poklesem produkce a
novych zakdzek se podnikim uvoliiuje prostor k
finalizaci vyrobkl, takze v za&fi doSlo ke snizeni
rozpracovanosti. V zafi rovnéz doslo k poklesu
skladovych zasob, a to jak u vyrobnich zasob, tak i
hotovych vyrobkl. Vzhledem k tomu, Ze negativni
situace v tuzemském vyrobnim sektoru trva jiz nékolik
Ctvrtleti, tak neni prekvapivy ani pokracujici pokles
zameéstnanosti, ktery byl v z&fi nejvyraznéjsi za posledni
témér rok. V neposledni fadé se vzhledem k naruSeni
dodavatelsko-odbératelskych fetézcl prodluzuji
dodavatelské Ihaty.
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