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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v dubnu vzrostly 0 0,2 % m/ma 02,9 % rir

EZ - Evropska centralni banka ponechala hlavni irokovou sazbu na urovni 0 %
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na urovni 0,1 %
US - Spotiebitelské ceny v dubnu vzrostly 0 0,6 % m/m a0 5,0 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobcl (kvéten)
EZ - Index spotrebitelskych cen (kvéten) - zpfesnény udaj
PL - Index spotrebitelskych cen (kvéten) - zpfesnény udaj
US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2540 | 2545 | 2527 | 2533 | 0,07 | -0,28% EURICZK 2530 | 25,00
20,88 | 20,94 | 20,76 | 20,87 @ 0,01 | -0,03% 20,87 20,73 | 20,57 | 20,66 | 19,92
5691 | 5705 | 5648 | 5666 @ 0,03 | -0,44% 5,67 5,67 5,69 5,68 5,70
29,57 | 29,60 | 29,31 | 29,55 @ 0,02 | -0,08% 1,213 1,23 1,23 1,21 1,23
4,451 | 4,487 | 4,414 | 4468 @ -0,02 | 0,39%
1,2163 | 1,2218 | 1,2129 | 1,2132 | 0,00 | -0,26%
345,51 | 348,89 | 344,99 346,11 | -0,60 | 0,17%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,28 0,31 0,39 0,53 0,71
LIBOR USD 0,0868 | 0,1156 | 0,1836 | 0,2194 | 0,2868
EURIBOR -0,566 | -0,550 | -0,538  -0,509 | -0,482

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 23.6. 0,25 0,50 0,75 1,25
ECB 22.7. 0,00 0,00 0,00 0,00

FED 16.6. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se tento ¢tvrtek vymanila z vice jak tfi tydny trvajiciho postranniho trendu a v zavéru tydne vyraznéji posilila. Zkraje pate¢niho odpoledne se
obchodovalo v blizkosti hladiny 25,30 CZK/EUR, coz je leto$ni maximum ¢eské mény a zaroven nejsilnéjsi hodnota od loiského brezna.

+ Posileni koruny Ize dat do souvislosti se ¢tvrtecnim zasedanim Evropské centralni banky (ECB), kde ECB jasné avizovala, Ze z velmi expanzivni ménové
politiky zatim nehodla nijak ustupovat. Ve druhé poloving letodniho roku se tak je$té vyraznéji rozeviou pomysing niizky mezi ménovymi politikami Ceské
narodni banky (CNB) a ECB. V piipadé CNB totiz stale realné hrozi, ze k prvnimu zvys$eni trokovych sazeb dojde jiz v &ervnu, a to navzdory tomu, ze
spotfebitelska inflace v kvétnu mirné zvolnila a vratila se t&sné pod 3 %, tj. pod horni hranici toleranéniho pasma inflace CNB. Konkrétné spotfebitelské ceny v
CR v kvétnu vzrostly 0 0,2 % m/m a 0 2,9 % r/r. Meziroéni rust jadrové slozky inflace zvolnil na 3,1 % z dubnovych 3,4 %. Do stale silného meziro¢niho riistu
inflace se i nadale vyznamné promita vy$$i cena ropy. S uvolnénim protiepidemickych opatfeni Ize pravdépodobné ocekavat dal$i zdrazovani v segmentu
sluzeb. Rizikem pro dal$i zrychleni spotrebitelské inflace je i kumulace silnych cenovych tlaki na zaCatku cenového fetézce u primyslovych vyrobcd.

+ Celkové byl tento tyden velmi bohaty na Cerstva data z domaci ekonomiky. Vzhledem k tomu, Ze byly statistiky z lorfiského dubna vyznamné zatizeny
protipandemickymi opatienimi, tak aktuaini statistiky vykazovaly extrémné silny meziro¢ni rist. Primyslova produkce vzrostla o 55,1 %, v zahrani¢nim obchodu
vyvoz vzrostl 0 78,3 % a dovoz o 49,8 % a maloobchodni trzby o 7,4 %. Jedinou vyjimkou bylo stavebnictvi, které bylo loni v dubnu pandemii zasaZeno jen
omezené a kde doSlo k meziro¢nimu poklesu produkce o 3,4 %. Pozitivné Ize hodnotit predevsim dubnova cisla z primyslu a zahrani¢niho obchodu, kde
problémy, které aktualné trépi vyrobni podniky, nejsou poptavkového, nybrz nabidkového charakteru — rostouci ceny vstupd, jejich nedostatek a prodlevy v
dodavkach a celkové napjata situace v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. V dubnu naopak zklamal maloobchod. V dalSich mésicich Ize vSak podle nas
ocekavat postupné zlepSovani situace v maloobchodu. V kvétnu do$lo k dalSimu rozvolnéni protiepidemickych opatfeni coz v kombinaci s prudkym rdstem
spotfebitelské dlvéry dava prostor pro vyraznéj$i mezimésicni nardst maloobchodnich trzeb. A pravé silnd spotrebitelska divéra, velmi slusna situace na
pracovnim trhu a postupné rozvolfiovani Uspor domacnosti do spotfeby budou hrat ddleZitou roli pro oZiveni maloobchodu ve druhé poloviné letosniho roku.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden

25,80 25,45

25,60 \ 25,40

\'\\/—\ 25,35
25,40 N,

N\ 25,30
25,20 25,25
I I} I IS} I ) o ) 5 5 5 5 5
S © o ©o o o 9o 9o 8 8 8 8 8 3 3
o 0 A ~ I A ~ o g : : : ;
o o — ~ N o — — 3 5 3 = Q o N

Vjvoj USD/CZK

+ Koruna se v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu pohybovala tzv. do strany v rozmezi 20,75 — 20,95 CZK/USD.

+ Kli¢ovou statistikou toho tydne byla kvétnova spotfebitelska inflace, ktera vzrostla 0 0,6 / m/m a 0 5,0 % r/r. Jadrova slozka inflace v kvétnu zrychlila na 3,8 %
r/r z dubnovych 3 % r/r. Kvéten tak i po dubnu pfinesl dal$i vyrazné zrychleni spotfebitelské inflace. Rychla inflace v USA v kombinaci s holubi¢i Evropskou
centralni bankou by nasvédCovala tomu, ze dojde k vyraznéjSimu posileni amerického dolaru. K tomu vSak nedoslo, respektive ¢astecné doslo az v patek. To
Ize interpretovat tak, Ze trh vyckava na zasedani americké centralni banky (Fed) v pfistim tydnu a zaroven Uplné nevéfi tomu, ze Fed v ¢ervnu (zasedani
probéhne v pfistim tydnu 16/6) oznami zasadnéj§i zménu rétoriky a odklon od silné expanzivni ménové politiky. My v tuto chvili sézime spi$e na to, ze Fed
oznami zacatek utahovani ménové politiky az v srpnu na symposiu centralnich bankért v americkém Jackson Hole. Kazdopadné zasedani Fedu v
pridtim tydnu predstavuje vyrazné riziko pro prudké pohyby americké mény.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna v0¢i polskému zlotému v tomto tydnu posilila a smazala tak ztraty z minulého tydne. Zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny
5,66 CZK/PLN.

+ Hlavni makroekonomickou udalosti v Polsku bylo stfede¢ni zasedani tamni centralni banky (NBP). Ta v souladu s pfedpoklady ponechala parametry ménové
politiky beze zmény — hlavni Urokova sazba zlstava na 0,1 % a pokracuje program nakupli cennych papirl. Zvefejnénd informace ze zasedani NBP zatim
nenaznaCila, ze by NBP zacala vétSinové ménit nazor na soucasné nastaveni ménové politiky. NBP se tak zatim nevydava ,Ceskou* cestou a navzdory
rychlému rdstu inflace a zfetelnému hospodarskému oZiveni nesignalizuje utahovani ménovych podminek. V informaci k zasedani zaroven opét nechybi véta,
Ze si NBP vyhrazuje pravo v pfipadé potieby intervenovat na devizovém trhu. Podle nas jsou vSak aktualné intervence NBP proti zlotému velmi
nepravdépodobné. A vysledné byla v ervnu i zpét vracena véta o tom, Ze soucasné nastaveni ménové politiky NBP stabilizuje inflaci v blizkosti inflaéniho
cile.

+ Popravdé feceno, od ¢ervnového zasedani NBP jsme pfili§ nového neocekavali, coz se vysledné potvrdilo. O poznani dulezitéjsi bude podle nas cervencové
zasedani NBP (8/7), na kterém budou mit centralni bankéfi k dispozici novou makroekonomickou prognézu a kdy by se mohla komunikace NBP preci jen vydat
na cestu Ustupu z velmi uvolnéné ménové politiky.

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

+ Na hlavnim ménovém péaru v tomto tydnu probihalo obchodovani v relativné uzkém pasmu 1,213 — 1,222 USD/EUR. Prvni polovina tydne byla
charakterizovana tim, Ze se vyckavalo na ¢tvrtecni odpoledne, kdy zasedala Evropska centraini banka (ECB) a kdy byla zvefejnéna kvétnova spotrebitelska
inflace v USA. Ve ¢tvrtek odpoledne sice volatilita na eurodolaru jednoznacné vzrostla, ale jasnéj$i smér eurodolar nenabral. V patek euro oslabilo na 1,213
USD/EUR na zacatku odpoledne, ale vysledny smér da podle nas eurodolaru az zasedani Fedu v pfistim tydnu (16/6).

+ ECB na ¢ervnovém zasedani ponechala i pres jasné zlepSeni hospodarského vyhledu nastaveni ménové politiky beze zmény. K posledni zméné
trokovych sazeb, konkrétné ke snizeni diskontni sazby na -0,50 %, doslo v zaFi 2019. Urokova sazba pro hlavni refinanéni operace zlistava na trovni 0 % od
bfezna 2016. Jakakoliv zména ohledné vySe sazeb je v dohledné dobé krajné nepravdépodobna. Zajimavéjsi je situace kolem nakupl cennych papird. V rdmci
nouzového pandemického programu nakupu aktiv (tzv. PEPP) zlstava mésicni nakup cennych papirli i pro 3. Ctvrtleti vySe (cca 80 mid. eur) ve srovnani se
zadatkem letosniho roku. Cast trhu pfitom spekulovala na to, e by ECB mohla rychlost nakupt cennych papir(i ve 3. étvrileti preci jen mirné snizit. Celkovy
program PEPP je omezen na 1 850 mld. eur s platnosti minimalné do konce biezna 2022. Zarover pokracuje program nakupl aktiv (tzv. APP) v mési¢nim
objemu 20 mid. eur a doba trvani tohoto programu ¢asové nijak omezena neni. A v neposledni fadé jsou pIiné reinvestovany jistiny ze splatnych cennych
papird, a to jak z PEPP, tak i z APP.

+ Suma sumarum, ECB na ¢ervnovém zasedani jasné avizovala, Ze z velmi expanzivni ménové politiky zatim nehodla nijak ustupovat. A pokud se za¢ne
ECB myslenkou Ustupu zaobirat tak to pravdépodobné nebude dfive nez ke konci leto$niho roku. | potom, co bude program PEPP v pfistim roce ukoncen,
zlistane ménova politika ECB silné expanzivni. Pokud vyjdeme z pfedpokladu, Ze program APP bude pokracovat a ECB bude reinvestovat splatné diuhopisy,
tak jsme u mésicéniho objemu cennych papirli kolem 50 mid. eur, a to rozhodné neni malé Cislo.

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

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




