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- Utlumeny rist domaci ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti (+0,3 % k/k a +1,3 % r/r)

Vv

- Bankovni rada CNB v pfistim tydnu snizi Urokové sazby opét o 25 bodl

Koruna vU¢i euru hned zkraje tydne pomérné prudce
oslabila a obchodovani se odehravalo v blizkosti hladiny
25,40 CZK/EUR. Tézko fici, co presné stélo za timto
oslabenim ceské mény. Vzhledem k pondélnimu
statnimu svatku ktomu nepochybné pfispéla nizka
likvidita. UrCitym vysvétlenim je i to, Ze koruna
s opozdénim kopirovala vyvoj dalSich stfedoevropskych
mén (HUF, PLN), které va&i euru oslabovaly jiz
v predchozim tydnu, zatimco koruna nikoliv.

Vzhledem k tomu, ze v pfistim tydnu zaseda bankovni
rada Ceské narodni banky (CNB) a vUSA se konaji
prezidentské volby a zasedd americky Fed, tak je
pomérné pravdépodobné, Ze obchodovani s korunou
bude na zacatku listopadu velmi volatilni. Z technického
pohledu by méla pfipadné oslabovani koruny zadrzet
hladina 25,50 CZK/EUR. Na druhé strané by pfipadné
posileni koruny mélo byt limitovano hladinou 25,20
CZK/EUR a alternativné az hranici 25 CZK/EUR. Pokud
se nestane nic mimoradného, tak by obchodovani v
rozmezi 25 — 2550 CZK/EUR mélo pokracovat i
v listopadu. Ur&itym rizikem pro oslabeni koruny nad
hladinu 25,50 CZK/EUR by byla kombinace vitézstvi D.
Trumpa, silnd Cisla z americké ekonomiky a zastaveni
cyklu snizovani urokovych sazeb ze strany amerického
Fedu.

Z doméacich makroekonomickych statistik byl v tomto
tydnu zvefejnén predbézny odhad hrubého domaciho
produktu (HDP) za 3. &tvrtleti (+0,3 % k/k a +1,3 % r/r).
To, ze HDP vzroste o 0,3 % k/k jsem ostatné avizoval
v minulém tydnu. Domaci ekonomika sice déle rostla, ale
tempo ozivovani zUstadva utlumené. Na druhé strané,
pokud vezmu v potaz velmi slabou vykonost némeckého
pramyslu a zéfijové povodné, tak celkovy vykon Ceské
ekonomiky neni az tak Spatny. Za predpokladu, Ze se
stejné rlstova dynamika udrzi i ve 4. ¢tvrtleti, tak letos
HDP vzroste 0 0,9 %.

Detailn&j$i vhled do struktury HDP zvefejni CSU aZ na
konci listopadu. Ze zakladnich informaci, které CSU
poskytl je zfejmé, Ze k mezi¢tvrtletnimu rdstu HDP
prispéla predevsim domaci poptévka, zatimco zahrani¢ni
poptévka stagnovala. Kladné k rUstu hrubé pridané
hodnoty meziCtvrtletné prispél primysl a dafilo se i
stavebnictvi. Toto ostatné naznaCovaly mésicni
statistiky z Cervence a srpna, at jiZ se bavime o
maloobchodu, prdmysilu ¢i stavebnictvi. K meziro¢nimu
rdstu tuzemské ekonomiky o 1,3 % ve 3. Ctvrtleti prispéla

predevsSim spotfeba domacnosti v kombinaci s se
spotfebou vladnich instituci a zahrani¢ni poptavkou.
Naopak negativné pfispivala tvorba hrubého kapitalu. V
tomto sméru je tfeba zminit, Ze mezirocnirist HDP o 1,3
% je nutné brat v kontextu velmi slabého 3. Etvrtleti roku
2023, kdyz spotfeba domacnosti byla v tomto Ctvrtleti
velmi vyrazné utlumena.

Index PMI ve vyrobé v fijnu vzrostl na 47,2 ze zérijovych
46,0 bodu. Podle PMI se utlumena poptavka napfic
C¢eskym zpracovatelskym sektorem v Fijnu projevila
dalSim poklesem vyroby i novych zakazek. S velmi
opatrnym optimismem Ize hodnotit to, Ze vyroba klesla
nejpomaleji za témér dva a pll roku a tempo redukce
novych zakazek bylo po srpnu druhé nejslabsi od dubna
2022.

V pfistim tydnu zaseda bankovni rada CNB (7/11) a bude
to zasedani s novou makroekonomickou progndézou.
Oproti srpnové prognéze CNB je jiz téméF jist&, Ze letos
domaci ekonomika poroste pomaleji, nez o 1,2 %,
zatimco rust spotrebitelské inflace bude o trochu vyssi,
nez 2,2 %. Koruna vlci euru je viceméné v souladu se
srpnovou progndézou a aktualné je jen nepatrné slabsi.
Zajimavé bude sledovat, zda dojde k posunu v nacrtnuté
trajektorii Urokovych sazeb, kdyZz bankovni rada ve 3.
Stvrtleti snizovala sazby (2tydenni repo) rychleji ve
srovnani se srpnovou prognézou. V neposledni Fadé
dodlo od poloviny zafi k pomérné vyraznému poklesu
urokové sazby 3M EURIBOR. Suma sumarum je temer
jisté, ze CNB v pfistim tydnu sniZi Grokové sazby o 25
bod(, tj. pokles hlavni sazby (2tydenni repo) na 4 %.
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