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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator dlvéry v kvétnu poklesl o 3,1 bodu m/m na hodnotu 94,1

DE - Némecka ekonomika v technické recesi - pokles HDP v 1. ¢tvrtleti 0 0,3 % k/k

EZ - Pfedbézné PMI ve sluzbach v kvétnu 55,9 bodu, ale pokles PMI ve vyrobé na 44,6 bodu
US - Americka ekonomika v 1. ¢tvrtleti vzrostla o 1,3 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad

EZ - Index spotrebitelskych cen HICP (kvéten) - predbézny odhad

PL - HDP (1. étvrtleti) - zpfesnény odhad, Index spotrebitelskych cen (kvéten) - pfedbézné
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

23,72 | 23,77 | 23,53 | 23,65 @ 0,06 | -0,27% EURICZK 24,00 2420 | 24,50
21,94 | 22,08 | 21,85 | 22,01 @ -0,07 | 0,33% 22,01 2224 | 2286 | 23,73 | 23,33
5209 | 5288 | 5,209 | 5216 | -0,01 | 0,14% 5,22 517 5,11 5,04 5,10
27,34 | 27,38 | 27,03 | 27,24 @ 0,0 | -0,37% 1,075 1,07 1,05 1,02 1,05
4513 | 4,544 | 4,468 | 4,533 | -0,02 | 0,44%

1,0806 | 1,0831 ' 1,0707 | 1,0746 = 0,01 | -0,56%

374,95 | 377,15 | 370,73 | 371,67 | 3,28 | -0,88%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 5,062
EURIBOR 3,115

7,11
5141
3,138

7,19
5,424
3,415

7,22
5,532
3,744

5,534
3,932

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 21.6. 7,00 7,00 7,00 6,50
ECB 15.6. 3,75 4,25 4,25 3,50
FED 14.6. 5,25 5,50 5,50 4,75




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 23,60 — 23,70 CZK/EUR. V priibéhu tydne koruna mirné posilovala, ackoliv na
hlavnim ménovém péru posiloval dolar a na finanénich trzich doslo k néristu rizikové averze (vyprodeje na evropskych akciovych trzich).

+ Z doméacich makroekonomickych statistik v tomto tydnu staly za pozornost kvétnové indikatory divéry. Souhrnny indikator diveéry v kvétnu poklesl o 3,1
bodu m/m na hodnotu 94,1. K poklesu dlivéry doslo jak mezi podnikateli (-2,8 bodu m/m), tak i mezi spotrebiteli (-4,4 bodu m/m). Detailngj$i pohled ukazuje, ze
mezi podnikateli vyrazné poklesla dlivéra v primyslu a o néco méné v obchodu, zatimco ve vybranych sluzbach divéra mimé vzrostla a ve stavebnictvi
stagnovala.

+ Od leto$niho unora se situace v primyslu (podle indikatoru ddveéry) rychle zlepSovala, ale nyni v kvétnu doslo opét k vyraznému poklesu divéry
(pokles o 8,2 bodu m/m). Divodem je to, Ze prumyslové podniky vyrazné snizily oéekavani ohledné vyvoje vyrobni ¢innosti v pfistich tfech mésicich. To se tyka
predevsim podnikll v odvétvi automotive. Kvétnova ¢isla z primyslu tak zadinaji opét vice korespondovat s indexem PMI, ktery zhorSeni vyrobni aktivity
signalizoval jiz v dubnu (42,8 bodu). Dlouhodobé negativné pfitom ¢eské primyslové podniky hodnoti soucasnou celkovou poptavku, na ¢emz se nic nezménilo
ani v kvétnu. Negativem je, Ze vyrazné zhorSeni ve vyrobé v kvétnu naznacuiji indexy PMI i Ifo v Némecku, kdyz znepokojujici je predev§im pokles novych
zakazek.

+ V kvétnu doslo rovnéz k poklesu spottebitelské dlivéry, kdyz rychlé zlepSovani spotfebitelského sentimentu ze zavéru loriského a zacatku letoniho roku je
passé. Spotfebitelska dlivéra v kvétnu byla jen o néco malo vy$§i neZ v Unoru a v bfeznu. Pozitivem nepochybné je, Ze ustoupily obavy z vysoké inflace
(spotrebitelska inflace podle nas pro rok 2024 sméfuje na 2 %). Negativni zpravou je to, Ze se domacnosti v kvétnu vice obavaly zhorSeni hospodarské situace
v nasledujicich 12 mésicich, zhorseni jejich vlastni finanéni situace v nasledujici 12 mésicich (pravdépodobné efekt Usporného darového balicku) a v ro¢nim
horizontu chtéji omezit i velké nakupy. Jak jsme jiz nékolikrat psali, tak rist spotiebitelské diveéry od konce lofiského roku chapeme predevsim jako korekci
maloobchodu a domacnosti tak budou i nadale Seffit.

« Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) je sice jesté daleko (21. 6.), presto véak byla v kontextu kvétnového zasedani CNB (tfi Glenové bankovni
rady hlasovali pro zvy$eni sazeb), v tomto tydnu zvefejnéna duleZita zprava. Viceguvernér J. Frait totiz prohlasil, Ze si byl v kvétnu ohledné sazeb hodné nejisty
a nakonec to u néj bylo 51 ku 49 ve prospéch ponechani sazeb. Pokud by v 1. tvrtleti rostly mzdy v CR rychleji (dozvime se 5. 6.), nez je prognéza CNB (9,1
% rlr) a neprekvapila by kvétnova inflace, tak by toto mohly byt klicové impulsy pro zvySeni sazeb v Cervnu. V kazdém piipade z vyjadreni centralnich

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru v tomto tydnu ustrnulo v blizkosti hranice 22 CZK/USD, kdyz posilovani dolaru na EURUSD bylo ¢astecné
kompenzovano posilovanim koruny viéi euru. Americky HDP v 1. Etvrtleti po zpfesnéni vzrostl 0 0,32 % kik (1,3 % k/k anualizované oproti pfedb&éznému
odhadu 1,1 % k/k). Kladné do riistu HDP prispivala spotieba domacnosti a vlady, negativné zména zasob a neutralné zahrani¢ni obchod. V 1.
Ctvrtleti poklesly zisky firemniho sektoru (-2,8 % r/r). V kombinaci s dal$imi zvefejnénymi daty v USA se zvySuje pravdépodobnost, Ze Fed na &ervnovém
zasedani jesté jednou zvySi urokové sazby.

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

¢ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu udrzelo v rozmezi 5,20 — 5,30 CZK/PLN. V prvni poloviné tydne zloty posiloval, ve druhé
poloving zisky odevzdal. Prostor pro dalsi vyrazné posilovani zlotého je podle nas stale vice omezen a nyni se jevi pravdépodobnéji, ze se
obchodovani na chvili stabilizuje v rozmezi cca 5,20 - 5,30 CZK/PLN.

+ Tento tyden byl v Polsku bohaty na nové makroekonomickeé statistiky. Maloobchodni trzby v dubnu vzrostly o 1,1 % m/m, avSak poklesly o 7,3 % r/r. Zd4 se,
Ze se situace v maloobchodu zacina stabilizovat a ve 2. Ctvrtleti by mohly trzby zadit rist. Tomuto scénéafi nahrava svizny rist mezd (v soukromém sektoru v
dubnu 12,1 % rfr), pomalu ustupujici inflace a pokracujici zlepSovani spotrebitelské davéry. Oproti maloobchodu primyslova produkce v dubnu poklesla o 1,6
% m/ma o 3,4 % rlr. Pokles prlimyslové produkce jiz dopfedu avizoval napf. index PMI (v dubnu 46,6 bodu). V primyslu pokracuje Ustup inflace, kdyz v dubnu
ceny vyrobcl zpomalily na 6,8 % r/r z bfeznovych 10,3 % r/r.

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

+ Na hlavnim ménovém paru pokracovalo v tomto tydnu pozvolné posilovani dolaru a to az tésné nad hladinu 1,07 USD/EUR ve ¢tvrtek odpoledne. Dolaru
pomahaly zvysujici se sazky na to, Ze Fed v poloviné cervna jesté jednou zvysi Urokové sazby, slaba Cisla z evropského priimyslu a v neposledni
fadé také narist rizikové averze na finanénich trzich.

+ Do vyvoje na financnich trzich v tomto tydnu jiz vyraznéji promlouvalo vyjednavani americkych politikdi o navy$eni dluhového stropu. Kazda zemé ma svoje
specifika a dluhovy limit je specifikem USA, coz znamena, Ze zhruba kazdé dva az tfi roky probiha politicka exhibice mezi demokraty a republikany a testovani
toho, co ktera strana snese a kde udéla ustupky. Bohuzel, pokud se toto politické pomérovani pfezene, tak to miize mit pomérné negativni dopady na finan¢ni
trhy a vysledné i pro USA. V tomto tydnu totiz agentura Fitch zhorsila vyhled AAA ratingu USA na negativni a dlivodem byl pravé pokracujici spor o zvy$eni
dluhového stropu a hrozba platebni neschopnosti federalni viady. Podle poslednich zprav je vSak dosaZeni kompromisu mezi demokraty a republikany na
spadnuti, takze Sance, Ze se dluhovy strop stihne do zacatku ¢ervna navysit, rostou.

+ Dlouho to vypadalo, ze se némecka ekonomika nakonec vyhne recesi, kdyz pfedbézné odhady HDP ukazovaly na mezikvartalni stagnaci HDP v 1. Ctvrtleti.
Vlysledna realita je vSak odli§na, kdyz HDP finalné o 0,3 % mezikvartainé poklesl (v 4. Ctvrtleti pokles 0 0,5 % k/k) a byly tak napinény charakteristiky technické
recese. Negativné do HDP piispivala pfedevsim spotfeba domacnosti, na kterou dopadala vysoka inflace (némecké doméacnosti Setfily na nakupech od potravin
az po automobily). Pozitivné naopak do HDP piispivaly investice a zahraniéni obchod.

+ Vyhled na leto$ni rist némecké ekonomiky se od zacatku leto$niho roku postupné zlepSoval, ale posledni vysledky indext podnikatelskych nalad
(primarné z primyslu) zaéinaji tento optimismus lehce kalit. Kompozitni index PMI v kvétnu podle pfedbéZzného odhadu sice vzrostl na 54,3 z dubnovych
kdy byl pramysl paralyzovan pandemii Covidu19) a sluzbami (riist na 57,8 bodu). Produkce v primyslu podle PMI klesa a bohuzel i zrychluje pokles novych
zakazek. Pravé nové zakazky jsou piitom dllezitym indikatorem budouciho vyvoje produkce. Vyraznéjsi pokles primyslové produkce v Némecku nepozorujeme
predevsim diky tomu, Ze podniky finalizuji rozpracovanou vyrobu, coZ v§ak nebude trvat vécné. Pravé proto je pro némecky exportné ladény pramysl nezbytné
oziveni zahranicni poptavky. ZhorSeni v kvétnu zaznamenal i némecky index Ifo (pokles na 91,7 z dubnovych 93,4 bodu). Konkrétné doslo k vyraznému
zhoreni ve sloZce ocekavani u primyslovych podnikl (-13,8 bodu je nejprud$i mezimésiéni propad od biezna 2022, tj. od napadeni Ukrajiny).

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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.




