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*  Slaba cisla z pramyslu (zafijovy index PMI) i ze srpnového maloobchodu

» Bankovni rada CNB na zafijovém zasedani debatovala o nacasovani snizeni urokovych sazeb

Koruna se viéi euru vtomto tydnu pohybovala
vrozmezi 24,30 — necelych 24,60 CZK/EUR. Na
vyraznéjsi posileni koruna neméla silu (slabsi Cisla
zdomaci  ekonomiky v kombinaci s horSim
sentimentem na financnich trzich) a k vyraznéjSimu
oslabeni koruny chybély impulsy (situace na
eurodolaru se v pribéhu tydne stabilizovala). Ve
vyhledu na 4. ¢tvrtleti vSak i nadale pocitam s tim,
Ze koruna bude oslabovat a minimdlné otestuje
hladinu 24,70 CZK/EUR. Zaviset bude v tomto sméru
i na CNB, zda ve 4. ¢trtleti snizi Grokové sazby.
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Horsi Cisla pFisla v tomto tydnu z primyslu. Index
PMI ve vyrobé v zafi poklesl na 41,7 bodu (v srpnu
42,9 bodu) a pod neutralni 50 bodovou hladinou se
nachazi nepretrzité od loniského cervna. Vzhledem
k hodnotdm PMI vlastné redlny vykon ceského
pramyslu nebyl v poslednich ¢tvrtletich zdaleka tak
Spatny. Obratem je vSak tfeba zminit, Ze vyvoj v
poslednich dvou letech byl kvili narusenym
dodavatelsko-odbératelskym retézclim, extrémné
vysoké inflaci a energetické krizi hodné specificky a
korelace mezi PMI a primyslovou vyrobou se
rozvolnila. Nyni se podle mé zacinaji obé proménné
(PMI, prlmyslova produkce) opét priblizovat. A
konkrétné PMI za zafi? Dvéma slovy vSe Spatné.
Poklesla vyroba, nové zakazky a pokracoval utlum
zahranic¢ni poptavky. Doslo k nejrychlejSimu snizeni
zaméstnanosti za posledni tfi roky a rapidni redukci
nakoupenych zdsob nejvyssim tempem za
poslednich 14 let. Kvali poklesu zakazek se navic
stupnoval tlak na pokles cen u dodavatell i vyrobc(.
Prdmysl tak ve 3. C¢tvrtleti rozhodné nebude
tahounem, ale naopak brzdou, rdstu tuzemského
HDP.

Slabsi byla i srpnova ¢isla z maloobchodu, ktery je
dileZitym vstupem do spotieby domacnosti.
Pozvolné oZivovani maloobchodu z poslednich
mésicll se v srpnu zadrhlo. Zatimco od kvétna
maloobchodni trzby v mezimési¢nim srovnani
pomalu rostly, tak v srpnu doslo kjejich
mezimési¢nimu poklesu o 0,8 %. Ve stalych cenach
se tak maloobchodni trzby v srpnu vratily na
dubnové hodnoty a tim padem i na nejnizsi irovné
v letosnim roce. V mezironim srovnani zlstava
maloobchod v cerveném, kdyz trzby v srpnu

poklesly o 2,8 %. Do mezirocné kladnych cisel se
maloobchod vrati aZ ve 4. Ctvrtleti letoSniho roku. V
souhrnu za cely letoSni rok ocekavam pokles
maloobchodnich trieb pfes 4 % a v pfipadé
déletrvajici Spatné ndalady domacnosti mulzZe byt
celkovy vysledek jesté o néco horsi. Negativni
zpravou je, Zze od srpna dochazi opétovné ke
zhorSovani  spotrebitelské dlvéry, kdyz se
domacnosti vice obavaji zhorSeni hospodarské
situace v nadchazejicich dvanacti mésicich a jejich
ochota vyraznéji nakupovat zlstava zatim nizka.
Pomalejsi zlepSovani maloobchodu je jednim z
hlavnich rizik slabsiho oZiveni tuzemské ekonomiky
v nejblizsich Ctvrtletich.

Ze zaznamu ze zafijového jednani bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB) vyplynulo, Ze se velka
Cast debaty tocila ohledné zacatku snizovani
ménovépolitickych sazeb a tempu navratu smérem
k jejich neutrdlni Urovni. To jak rychle a razantné
bude CNB sazby snizovat bude odvislé od vyvoje
inflace (robustnosti dezinfla¢niho trendu). Zaroven
ze zaznamu opét vyplynula teze, e CNB hodla sazby
drzet vySe po delSi dobu (trajektorie urokovych
sazeb) oproti stavajicimu zakladnimu scénari
makroekonomické progndzy. Ze zaznamu zdaroven
vyplynulo, Ze snizeni sazeb jiz v listopadu, Siteji ve 4.
Ctvrtleti, nelze vyloucit (J. Frait, T. Holub). Témér
jisté lze podle mé wvyloucit to, 7e CNB bude
postupovat tak nepredvidatelné jako polska NBP.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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