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10. ¢ervna 2022, 23. tyden

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v kvétnu vzrostly 0 1,8 % m/m a 0 16,0 % rir

EZ - Evropska centralni banka na ¢ervenec avizuje prvni zvyseni urokovych sazeb od r. 2011
PL - Polska centralni banka zvysila hlavni Grokovou sazbu o 0,75 p. b. na 6,00 %

US - Spotiebitelské ceny v kvétnu vzrostly 0 1,0 % m/m a0 8,6 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobcl (kvéten)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (€erven)

PL - Index spotrebitelskych cen (kvéten) - finalné

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

2467 | 24,75 | 24,55 | 24,69 @ -0,02 | 0,10% EURICZK 2450 @ 24,30 | 24,00
23,01 | 23,27 | 22,84 | 23,23 | -0,22 | 0,94% 23,23 2290 | 23,33 | 22,711 | 22,22
5347 | 5420 | 5,330 | 5373 | -0,03 | 0,47% 5,37 5,27 5,21 5,12 5,00
28,69 | 29,36 | 28,56 | 28,99 | -0,30 | 1,04% 1,063 1,07 1,05 1,07 1,08
4,589 | 4,609 | 4562 | 4592 @ 0,00 | 0,06%

1,0720 | 1,0773 | 1,0611 | 1,0629 | 0,01 | -0,86%

391,81 | 396,70 | 383,44 395,06 | -3,25 | 0,82%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 5,78 6,00 6,32 6,61 6,74
LIBOR USD 0,8196 | 1,1197 | 1,6877 | 2,2664 | 2,9121
EURIBOR -0,575 | -0,537 | -0,302 | 0,034 | 0,569

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 22.6. 5,75 7,00
ECB 21.7. 0,00 0,50 | 0,75 1,00
FED 15.6. 1,00 225 | 2,75 3,00




Vyvoj EURICZK

« Koruna se vii¢i euru v tomto tydnu pohybovala v relativné tésném rozmezi 24,60 — 24,75 CZK/EUR a jmenovani novych ¢lenti bankovni rady CNB (E.
Zamrazilova, K. Kubelkova, J. Frait) ji dokazalo rozpohybovat jen kratkodobé. Otazkou samoziejmé je, jak moc aktivné do kurzu koruny zasahuje CNB.

+ Tento tyden byl nabity ¢erstvymi makroekonomickymi statistikami, které potvrdily zpomalujici ristovy trend domaci ekonomiky. Jiz ve 2. ¢tvrtleti
mUze pfijit mezikvartalni pokles HDP a ve druhé poloviné roku hospodarska recese (technické vymezeni recese je mezikvartalni pokles HDP po dvou po sobé
jdoucich ¢tvrtletich). Spotfebitelska inflace totiz nakonec bude pravdépodobné kulminovat az kolem 17 %, coz se negativné propise do jesté hlubSiho propadu
realnych mezd a tim padem i do spotfeby doméacnosti. Kombinace faktortl (nizka nezaméstnanost, rozpousténi covidovych rezerv, postpandemické oziveni
sluZeb), ktera do¢asné pomaha drzet spotfebu domacnosti nad vodou, zaéne odeznivat. Na podnikovy sektor bude ve druhé poloviné roku stéle intenzivngji
doléhat rlst nakladu a exportni podniky mize ve zvy$ené mife trapit slab$i zahraniéni poptavka. To, jak moc domaci ekonomika nakonec zpomali/poklesne,
se ukaze jiz v nadchazejicich mésicich.

+ Primyslova produkce v dubnu poklesla 0 0,8 % m/m a0 3,8 % r/r a 0 moc lep$i ¢isla nedostaneme ani, pokud se zaméfime vyluéné na zpracovatelsky sektor
- mezimésiéné kladnad nula a meziroéné pokles o 3,4 %. Meziroéni pokles se navic netykal vyluéné motorovych vozidel, ale i dalSich velkych odvétvich
zpracovatelského prumyslu jako napf. kovodélného, vyroby pocitacu ¢i vyroby elektrickych zafizeni. Slab$i Cisla z primyslu se odrazila i do dubnového
zahraniéniho obchodu. Export -1,3 % r/r, zatimco import + 13,3 % r/r a hluboky schodek obchodni bilance 28,4 mid. korun. Divodem jsou omezeni na strané
exportu (pfedevsim u aut) a vysoké ceny dovazenych energetickych surovin a zakladnich kovl. Stavebni produkce v dubnu poklesla 0 1,9 % m/m a vzrostla o
4.0 % rfr.

+ Maloobchodni trzby v dubnu vzrostly 0 0,1 % m/m a 0 6,2 % r/r, pfi¢emz meziroéni rist ma kv(li loiskému dubnu zatizeného pandemii minimalni vypovidaci
hodnotu. Pokud se na maloobchod podivame ze $irsi perspektivy, tak od loriského Iéta je trend maloobchodu mirné negativni a s ohledem na vysokou inflaci a
konkrétné v priméru o 3,6 % r/r (priméma hruba mésicni nominalni mzda vzrostla o 7,2 % pii ristu spotfebitelské inflace 0 11,2 %). V dalich ¢tvrtletich
leto$niho roku bude pokles realnych mezd s ohledem na prudce rostouci inflaci pravdépodobné jesté vyraznéjsi. V souhrnu za cely letosni rok je pfi
predpokladaném ristu nominélnich mezd mezi 6 — 7 % a spotfebitelské inflaci mezi 14 — 15 % nutné oCekavat pokles realnych mezd kolem 7 %. Takto hluboky
pokles realnych mezd bude zcela bezprecedentni a srovnatelny se za¢atkem 90. let. V 21. stoleti mzdy realné poklesly jen ftfikrat a to v letech 2012 a 2013 a
poté v roce 2020, ale ne tak vyrazné jako tomu bude letos.

pracovniho trhu chodit tak silna ¢isla, jak se jesté na zacatku leto$niho roku ocekavalo. Evidentné za¢ina zpomalovat tvorba pracovnich mist v primyslu a v
pribéhu roku bude postupné klesat i rekordni poCet nabizenych volnych pracovnich mist v dal$ich odvétvich. Spotfebitelska inflace v kvétnu opét prekvapila
smérem nahoru (+1,8 % m/m a 16,0 % r/r).

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

25,60 24,80

25,40 24,75 Arr-.-,

25,20 AA 24,70 IL’\' 0

25,00 J I‘\"’W'r"'

24,80 / \ 24,65 I“‘, |

24,60 _J\,/ N~ 24,60 —

24,40 24,55
s 8§ 8 8 & 8 &8 8 g 8 g 8 8 8
® &85 3 & & & <= 3 9 ) 5 % ) S

Vyvoj USD/CZK

+ Koruna vUc¢i americkému dolaru v zavéru tydne oslabila nad hladinu 23,30 CZK/USD (pséno pfed zvefejnénim kvétnové inflace v USA).

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

+ Koruna vUci polskému zlotému v tomto tydnu posilila a v zavéru tydne se obchodovalo v blizkosti hladiny 5,36 CZK/PLN.

+ Kli¢ovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne v Polsku bylo zasedani tamni centraini banky (NBP). V souladu s trznim odhadem NBP zvysila Grokové
sazby o 75 bazickych bodu a hlavni Grokova sazba tak nové ¢ini 6,00 %. Takto vysoko byla hlavni sazba naposledy v r. 2003. Nutno pfipomenout, Ze v roce
2003 se meziroéni inflace pohybovala tésné pod 1 %, a kdyz byla hlavni sazba v r. 2001 dvoucifernd, tak inflace ¢inila 5,5 %. Nyni se inflace v Polsku pohybuje
jiz na témér 14 %, takze je oproti hlavni sazbé NBP vice nez dvojnasobnd. Zatimco zkraje 21. stoleti je$té platilo, Ze urokové sazby tak néjak z vétsi ¢asti
kopirovaly inflaci nebo se nachazely dokonce nad inflaci, tak v poslednich letech jsou realné urokové sazby (nominaini sazba — inflace) hluboko v zaporu a pro
leto$ni rok to zatim plati dvojnasob. Zaroveri je vak tfeba zminit, Ze NBP v aktualné probihajicim cyklu zvySovani Urokovych sazeb jesté neni upiné na vrcholu.
Vizhledem k tomu, Ze se inflace v nadchézejicich mésicich velmi pravdépodobné piehoupne pfes 15 %, tak je dalsi zvySeni sazeb minimainé o 50 az 100
bazickych bodu velmi pravdépodobné.

+ Specifikem NBP, respektive bankovni rady (RPP), je to, Ze m& ménovépolitické zasedani kazdy mésic s vyjimkou léta, kdy maji centrélni bankéfi v srpnu
,volno“. Vzhledem k tomu, Ze by méla inflace v Polsku ve 3. ¢tvrtleti kulminovat, tak je dost dobfe mozné, Ze v éervenci plijdou sazby jesté nahoru a v zafi jiz se
sazbami hybat nebude. Béhem léta se totiz mize zhorsit ekonomicka situace v Polsku i v eurozoné (vysoké inflace se zacne stéle vice projevovat na slabsi
spotfebé domacnosti) a slabsi hospodéafsky vyvoj v kombinaci s kulminaci inflace zhodnoti NBP tak, Ze dal$i zvySeni sazeb jiz neni Zadouci.

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

5,45 5,42
5,40 A J\ 5,40
5,35 \
/ \ / 5,38 h' M

5,30 fJ

/ N
5,25 /J«/ , VJ

5,34

5,20

30.04.
07.05.
14.05.
21.05
28.05.
04.06.
11.06
18.06.
05.06
06.06.
07.06
08.06
09.06
10.06.

Vvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,065 - 1,075 USD/EUR a po Ctvrtecnim zasedani Evropské centralni banky (ECB) euro
oslabilo pod hladinu 1,06 USD/EUR (psano pred zvefejnénim kvétnové inflace v USA).

+ ECB na ¢tvrtecnim zasedani jednoznacéné zavelela k obratu ménové politiky. K 1. ¢ervenci ECB ukonci program nakupu cennych papir (APP) a zvy$eni
Urokovych sazeb na ¢ervencovém zasedani (21/7) je téméf jistotou. Bude se jednat o prvni zvyseni sazeb od r. 2011. A to ze strany ECB rozhodné neni vse,
kdyz dal$i zvySeni sazeb ECB avizovala i na zafi v zavislosti na aktualizovaném stfednédobém inflacnim vyhledu (zvyS$eni sazeb v zafi rovnou o 50 bazickych
bodU je ve hfe). A do tretice k sazbam — ECB hodla nasledné sazby zvySovat i nadéle a to postupné, ale setrvale. V eurozoné se tak rozjizdi cyklus zvy$ovani
Urokovych sazeb, ktery nema v ménové politice po r. 2008 (urcitou vyjimkou je r. 2011) obdoby. Tento vyhled na zvySovani sazeb ECB ma v§ak minimainé dvé
otazniky. Tim prvnim je to, jak se ECB zachova, pokud se v nadchazejicich mésicich zacne vyraznéji zhorSovat hospodarska aktivita v eurozéné (dilema mezi
inflaci a hospodarskym rlistem). A za druhé, co bude ECB délat, pokud se zacnou rozevirat rizikové prémie u jihoevropskych dluhopistl (zejména u Itélie), jako
tomu bylo v letech 2011 a 2012. V neposledni fadé je vSak tfeba dodat, Ze ECB bude ménovou politiku normalizovat tak napil, protoZe bude reinvestovat jistiny
ze splatnych dluhopisti z programu PEPP miniméalné do konce r. 2024 (zde je velky rozdil oproti americkému Fedu, ktery se brzy za¢ne cennych papird ze své
rozvahy zbavovat).

+ V tuto chvili vak ECB za¢ina brat inflaci opravdu vazné. V nové makroekonomické prognéze je inflace pro leto$ni rok odhadovana na 6,8 % a pro roky 2023 a
2024 na 3,5 % a 2,1 %. Jadrova inflace bude po celou dobu progndzy nad 2 % - pro rok 2022 3,3 %, r. 2023 2,8 % a v r. 2024 2,3 %. Zarover je ECB stale
pomérné optimisticka ohledné riistu HDP s 2,8 % pro leto$ni rok a pro roky 2023 a 2024 shodné rlst HDP 0 2,1 %.

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.




