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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v kvétnu vzrostl o 1,8 bodu m/m na hodnotu 101,8

DE - Index podnikatelského klimetu Ifo v kvétnu vzrostl na 93 z dubnovych 91,9 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v kvétnu piedbézné poklesl na 54,9 z dubnovych 55,8 bodu
US - Hruby domaéci produkt v 1. ¢tvrtleti po zpresnéni poklesl o 1,5 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad, Index PMI (kvéten)
EZ - Index spotrebitelskych cen (kvéten) - predbézny odhad

PL - Index spotrebitelskych cen (kvéten) - predbézny odhad

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

2459 | 24772 | 2449 | 24,69 | -011 | 0,43% EUR/ICZK 24,50 | 24,30 | 24,00
23,26 | 23,29 | 22,87 | 23,06 | 0,21 | -0,89% 23,06 22,90 23,33 | 22,711 | 22,22
5302 | 5378 @ 5,302 | 5376 @ -0,07 | 1,38% 5,38 5,27 5,21 5,12 5,00
29,06 = 29,18 | 28,58 | 29,06 | 0,01 | -0,02% 1,071 1,07 1,05 1,07 1,08
4610 @ 4,628 | 4,582 @ 4,588 | 0,02 | -0,48%

1,0555 | 1,0764 | 1,0554 | 1,0706 | -0,02 | 1,41%

382,76 | 396,40 | 380,58 | 392,70 | -9,94 | 2,53%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 22.6. 5,75 6,50
ECB 9.6. 0,00 025 | 0,50 0,75
FED 15.6. 1,00 225 | 2,75 3,00

Typ sazby
PRIBOR 5,78 5,87 6,13 6,38 6,54
LIBOR USD 0,8173 | 1,0596 | 1,5749 | 2,0757 | 2,6816
EURIBOR -0,563 | -0,544 | -0,352 | -0,061 | 0,360




Vyvoj EURICZK

+ K obchodovani koruny vici euru v tomto tydnu je téZké napsat néco nového. V souhrnu za cely tyden ¢eska ména mirné oslabila, kdyZz prevazovaly obchody v
rozmezi 24,60 — 24,70 CZK/EUR. A na koruné by mél zistat klid i v pfistim tydnu. Rizikovymi faktory pro vyraznéj§i pohyby koruny jsou v ¢ervnu predevsim —
(1) obména bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), (2) kvétnova spotiebitelska inflace a (3) na zavér &ervna zasedani bankovni rady naposledy ve starém
slozeni. Obratem je tfeba zminit, ze nad korunou drzi ochrannou ruku CNB a pokud by se koruna nahodou vydala smérem k hladiné 25 CZK/EUR a
pfipadné i vyse, tak by CNB obratem intervenovala. Tento intervenéni predpoklad plati pro konec kvétna a éerven. Od poloviny roku je vztah slabsi
koruny a intervenci s otaznikem a odvisly od nového slozeni bankovni rady.

« Za pozomost stal v tomto tydnu obsahly rozhovor s nadchézejicim guvernérem CNB A. Michlem, ve kterém se kromé nastaveni ménové politiky a reakce
koruny na oficialni jmenovani nového guvernéra rozebiralo napfiklad i to, jak by se mohlo nakladat s vysokymi devizovymi rezervami CNB. Michl nékolikrat
zminil vizi zvySeni vynosu z devizovych rezerv tak, aby vynos z rezerv dlouhodobé prevysil néklady na pasiva centralni banky, coz jsou predevsim vklady
komerénich bank, které CNB ro¢i. Vzhledem k vyraznému zvySeni sazeb v posledni dobé tak samozfejmé v tomto sméru vzrostly i Grokové naklady CNB.
Michl dale zddraznil, e jsou pro néj dtlezité rozvaha a vysledovka CNB, které stale stoji tak trochu stranou pozornosti. Vétsiho vynosu z drzby devizovych
rezerv by se mélo dosahnout zvétSenim podilu akcii a zlata na Ukor nyni jednoznacné prevazujicich statnich dluhopis vyspélych ekonomik v Evropé a v
Americe. Vynos z drzby devizovych rezerv by pak byl pouzit k doplfiovani rezervniho fondu a ¢ast zisku by mohla byt odvedena i do statniho rozpoctu.

+ Nové nakladani z devizovymi rezervami dava urcité smysl, ale ma jeden obrovsky hadek. A tim je skuteénost, ze CNB je instituci, jejimz primarnim cilem neni
dosahovani zisku a tim se i zasadné li$i od komercnich bank a soukromych subjekt(i obecné. Vétsi orientace na ziskovost devizovych rezerv sebou nese riziko,
7e CNB kromé svého hlavniho mandatu cenové stability, bude a pfilié tlacit na vynosy, coz miize byt vysledné kontraproduktivni pro dosahovani hlavniho cile.
Zaroveii se CNB mUze sama dostavat i pod vétsi politicky tlak, pokud si politici zvyknou na pravidelny pfisun penéz do statniho rozpoétu od CNB. Zména
nakladani s devizovymi rezervami je sice stale zatim hudbou budoucnosti, ale tato zména mize docela zasadnim zplsobem ovlivnit vnimani a ukotveni pozice
CNB.

+ Hlavni argumenty A. Michla pro boj s vysokou inflaci ziistavaji neménné - (1) vy$si urokové sazby proti normalu, (2) snizit miru zadluzovani zemé a
(3) pripustit rist mezd maximalné o tempo produktivity prace. Tato kombinace protiinflacnich opatfeni je na prvni pohled smysluplna, av§ak obratem je
nutné zminit, ze jak viadni hospodareni, tak i vyvoj mezd jdou mimo kompetence CNB. U viadniho dluhu navic plati, ze nizsi sazby zleviiuji obsluhu viadniho
dluhu, ale jako protiargument Ize obratem pouZit, Ze snizuji i ochotu vlad restrukturalizovat vladni finance. Pokud jde o mzdy, tak jejich minimalni rust je pfi
skoro 15% inflaci bezesporu skvély nastroj na rychlé omezeni poptavkové inflace, ale zarover i ,skvély“ zplsob jak dostat ekonomiku stejné rychle i do recese.
Ostatné dal$i prudky pokles spotfebitelské davéry v kvétnu naznacuje, Zze domacnosti mohou v nadchazejicich ¢tvrtletich zacit opravdu razantné omezovat
spotfebu.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu posilila a obchodovéni se nasledné stabilizovalo v $ir§im okoli hladiny 23 CZK/USD. Koruna z velké ¢asti
kopirovala vyvoj na eurodolaru. Vice k americkym statistikam v oddilu EURUSD.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna v0¢i polskému zlotému v tomto tydnu oslabovala a obchodovani se pozvolna presouvalo smérem k hladingé 5,40 CZK/PLN. Zkraje péate¢niho
odpoledne se obchodovalo na drovni 5,38 CZK/PLN. Z polskych statistik v pfistim tydnu bude stat za pozornost pfedbézny odhad kvétnové inflace a detaily
HDP za 1. ¢trtleti.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu posililo euro (k hladiné 1,07 USD/EUR) a smazalo ¢ast ztrat z prubéhu kvétna. To, Ze se obchodovani na eurodolaru
pravdépodobné stoCi do postranniho trendu, jsme avizovali v pfedchozich tydennich zpravach: Nechceme byt Spatnymi proroky, ale pokud se nestane nic
mimoradného, tak az do 9/6, kdy zaseda Evropska centralni banka (ECB), mdze byt na eurodolaru ,relativni“ klid s obchodovanim primarné v rozmezi 1,035 —
1,08 USD/EUR. Obé mény vSak mohou pritom citlivé reagovat na komentare centralnich bankér z USA i z eurozény. Popravdé feceno, az takovy klid to v
tomto tydnu nebyl a to pfedevsim diky komentaf(im z ECB.

+ Séfka ECB Ch. Lagardeova prohlasila, ze na zakladé aktualniho vyhledu bude ECB schopna opustit zaporné trokové sazby do konce 3. étvrtleti. To
konkrétné znamena, Zze ECB v tomto obdobi zvysi Urokové sazby v souhrnu minimalné o 50 bazickych bod(, kdyZ nejpravdépodobnéj§im scénarem je prvni
zvySeni sazeb o 25 bodu v Eervenci a dalsi 25 bodové zvySeni v zafi. Hlavni trokova sazba ECB by se tak dostala na 0,50 % a diskontni sazba na 0 %. Jen
pro predstavu, ECB naposledy zvySovala sazby v roce 2011 a diskontni sazba je v zaporu od r. 2014. To, Ze se ECB ke zvySeni sazeb nakonec rozhoupala a
pravdépodobné sazby zvysi hned dvakrat po sobé, je tak z pohledu vyvoje ménové politiky v eurozéné v poslednich deseti letech jev skoro neuvéfitelny (stéle
je podle nas dulezité si pockat na realitu). Avizované zvySovani sazeb Ize chapat hned nékolika zplsoby. (1) ZvySuji se obavy ECB z vysoké inflace a
predevsim z ukotvenosti inflacnich ocekéavani (o tom v tomto tydnu hovofil hlavni ekonom ECB P. Lane, kterého znepokojuje rist inflacnich ocekavani u
domacnosti). (2) Obavy z rozkolu v ECB docasné prevazily nad obavami z nové dluhové krize v eurozéné. Predevsim jadrové zemé (Némecko, Nizozemsko) jiz
dlouhodobé argumentuiji potiebou utahovat ménovou politiku. (3) ECB je stale s ohledem na okolnosti stale pomérné optimisticka ohledné sily hospodarského
ristu v eurozoné v letoSnim i v pristim roce, tj. v hlavnim scénafi pocita s kladnym ristem HDP (novou makroekonomickou prognézu ECB zvefejni na
¢ervnovém zasedani).

+ Z makroekonomickych statsitik v eurozéné staly za pozornost predevsim kvétnové indexy podnikatelskych nalad. Némecky Ifo index vzrostl na 93 z
dubnovych 91,9 bodu. Kompozitni index PMI v eurozéné naopak poklesl na 54,9 z dubnovych 55,8 bodu, kdyz poklesla dlivéra podnikl jak v sektoru sluzeb,
tak i ve vyrobé. Stéle se vSak PMI nachazi pomérmé bezpecné nad neutralni 50 bodovou hladinou. Jak kvétnova PMI hodnotit? Urcité pozitivné v tom smyslu,
Ze evropska ekonomika zlistava az prekvapivé odolna viéi valce na Ukrajiné a napjatym vyrobnim fetézcim Na druhé strané si nelze nevSimnout varovnych
signalli (slab$i nové zakéazky ve vyrobé) ¢i docasné pozitivnich ukazatell (pfedevsim sektor sluZeb téZi z ukonéeni pandemie). V souhrnu to vypada, ze 2.
Ctrtleti bude jesté v eurozoné ve znameni solidniho ekonomického riistu a ochlazeni pfijde teprve ve druhé poloviné roku.

+ V USA mirné zklamaly dubnové maloobchodni trzby (rast jen 0 0,3 % m/m). Americky HDP po zpfesnéni poklesl v 1. Etvrtleti 0 1,5 % k/k anualizované. To
bylo zptisobeno predevsim specifickymi faktory jako vysokou tvorbou zasob v zavéru loriského roku (efekt vysoké statistické zakladny) a negativni obchodni
bilanci. Je rovnéz nepravdépodobné, ze by pokles HDP néjak zvréatil rozhodnuti amerického Fedu ohledné dalSiho rychlého zvySovani Urokovych sazeb v
nadchézeiicich mésicich.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




