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17. ¢ervna 2022, 24. - 25. tyden

Pristi tydenni zpravy budou zverejnény v patek 1. ¢ervence 2022

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny pramyslovych vyrobci v kvétnu vzrostly 0 1,9 % m/m a 0 27,9 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v ¢ervnu vzrostl na -28 z kvétnovych -34,3 bodu

EZ - Evropska centralni banka pod tlakem kviili rostoucim vynosim statnich dluhopisti nékterych zemi eurozény
US - Americky Fed zvysil hlavni Grokovou sazbu o 0,75 p .b do rozmezi 1,5 - 1,75 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (Cerven)
EZ - Kompozitni index PMI (€erven) - pfedbézny odhad, Spotrebitelska inflace (erven) - predbézné
US - Projevy J. Powella (Fed), Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2469 | 24,75 | 24,58 | 24,71 | -0,02 | 0,06% EURICZK 2450 @ 24,30 | 24,00
2347 | 23,87 | 23,33 | 23,51 | -0,03 | 0,15% 23,51 2290 | 23,33 | 22,711 | 22,22
5330 | 5359 | 5206 | 5249 & 0,08 | -1,55% 5,25 5,27 5,21 5,12 5,00
28,75 | 31,01 | 28,31 | 28,88 | -0,13 | 0,44% 1,051 1,07 1,05 1,07 1,08
4,614 | 4743 | 4575 | 4702 @ -0,09 | 1,88%

1,0518 | 1,0601 | 1,0359 | 1,0510 | 0,00 | -0,08%

397,15 | 402,77 | 391,54 | 398,65 | -1,50 | 0,38%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 5,79 6,16 6,48 6,77 6,94
LIBOR USD 0,8249 | 1,5234 | 2,0296 & 2,7483 | 3,6126
EURIBOR -0,566 | -0,494 | -0,182 | 0,237 | 1,067

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 27.7. 1,75 2,75 | 3,50 3,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny viici euru se v tomto tydnu odehravalo primamé v izkém rozmezi 24,70 — 24,75 CZK/EUR. Ceska narodni banka (CNB) pravdépodobné
zlstava aktivni na devizovém trhu a intervenuje proti oslabovani koruny. Pro tuto skutecnost svédéi i to, Ze zatimco dal$i mény stfedoevropského regionu
(madarsky forint, polsky zloty) v poslednich dnech pomémé prudce oslabovaly, tak koruna zlistava véi euru velmi stabilni. Rizikem pro korunu je pfitom
opétovna nejistota spojena s dodavkami zemniho plynu (pro oslabeni koruny) a samoziejmé i zasedani bankovni rady CNB v piistim tydnu (22/6), jehoz
vysledek mlze koruné doCasné pomoci k silnéj§im hodnotam. Dominantnim faktorem, minimalné do konce cervna, vSak budou pravdépodobné
intervence CNB proti oslabovani koruny.

+ Z doméacich makroekonomickych statistik stala v tomto tydnu za pozornost inflace ve vyrobé, ktera v kvétnu dale prudce vzrostla. V mezimésicnim
srovnani se zvysily ceny zemédélskych vyrobcl (a to 0 5,9 %!), v primyslu (1,9 %), ceny stavebnich praci (1,1 %) a v neposledni fadé i ceny trznich sluZzeb pro
podniky (0,3 %). Meziroéni rist cen je extrémni pfedevsim u zemédélskych vyrobcl (39,2 %) a indikuje dalsi prudké zdrazovani potravin v nadchazejicich
mésicich. Velmi silny byl meziro¢ni rist cen v primyslu (27,9 %), stavebnich praci o 13,5 % a sluzeb 0 5,8 %. V souhrnu i nadéle plati, Ze za meziro¢nim
ristem vyrobni inflace stoji pfedevsim energetické komodity, primyslové kovy, dfevo a v letoSnim roce prudce rostou ceny v rostlinné vyrobé, predevsim
obilovin a olejnin. A v neposledni fadé ceny materialli a vyrobku spotfebovavanych ve stavebnictvi

+ Pfiéti tyden ve stfedu (22/6) naposledy zaseda bankovni rada CNB jesté ve starém slozeni, tj. s guvernérem J. Rusnokem, viceguvernérem T. Nidetzkym a V.
Bendou. S ohledem na aktualni vysi a strukturu spotfebitelské inflace, akcelerujici inflaéni ocekavani a nové slozeni bankovni rady dojde je$té naposledy k
velmi razantnimu zvy3eni Grokovych sazeb. Podle nas CNB zvysi trokové sazby rovnou o 125 bazickych bodii, coz by znamenalo posun hlavni sazby,
dvoutydenni repo, na 7 %. Ani takto vysoké zvySeni sazeb vSak nemusi znamenat posileni koruny. Finan¢ni trh totiz s vyraznym zvy$enim sazeb minimalné o
75 bazickych bodl pocita a zaroven nové slozeni bankovni rady velmi pravdépodobné nebude dal$imu pfipadnému zvySovani sazeb ve druhé poloviné roku
naklonéno. Ostatné staci pfipomenout slova nadchazejiciho guvernéra A. Michla, Ze na prvnim zasedanim bankovni rady pod jeho vedenim navrhne stabilitu
sazeb po urcitou dobu.

« Posun hlavni sazby na 7 % se zda na prvni pohled mozné aZ pfilis, ale je teba pfipomenout, e podle kvétnové makroekonomické prognézy CNB by méla jit
sazba 3M PRIBOR modelové nad 8 %, coz implikuje i zvySeni hlavni sazby CNB k 8 %. To, Ze se nakonec v kvétnu pfiklonila bankovni rada spise k tzv.
scénafi se vzdalenéj$im horizontem progndzy (2tydenni repo sazba bude kulminovat kolem 6 %, kurz koruny bude o néco slabsi a inflace se bude navracet ke
2 % pomaleji) je véci druhou.

+ A mame zde samoziejmé i vyrazné vyssi inflaci. Spotfebitelska inflace v kvétnu zrychlila jiz na 16 %, pfiCemz jadrova slozka inflace zamifila na 13,9 %. To
jsou v obou pFipadech hodnoty vyrazné nad prognézou CNB a vysoka jadrova inflace zaroved svédéi o pretrvavajicich silnych poptavkovych inflagnich tlacich v
domaci ekonomice, ackoliv v posledni dobé do ristu spotiebitelskych cen stale dominantnéji promlouvaji nakladové tlaky z vnéjsiho prostiedi. Rovnéz inflacni
ocekavani doméacich ekonomickych subjektl v poslednich mésicich velmi rychle rostou. Divod( pro ¢ervnové razantni zvy$eni sazeb je tak vicero a centralni
bankéfi jiz dopredu avizovali, ze jsou pfipraveni tento krok udélat.

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

+ Obchodovani koruny vici dolaru se v tomto tydnu vtésnalo primarné do rozmezi 23,40 — 23,80 CZK/USD. Dal$i vyvoj koruny zlstava odvisly od obchodovani
na eurodolaru.

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

+ Koruna v(i¢i polskému zlotému v tomto tydnu rychle posilovala a obchodovéani se pieneslo tésné nad hladinu 5,20 CZK/PLN ve Ctvrtek odpoledne. Dalsi

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,036 — 1,06 USD/EUR, kdyz kli¢ovym hybatelem bylo zasedani americké centralni
banky (Fed). Do hry se vSak vloZila i Evropska centraini banka (ECB), kterd na mimoradném zasedani fesila problém rychle rostoucich vynosl statnich
dluhopist nékterych ¢lenskych zemi eurozény (primarné se to tyka Italie, kdyz italské desetileté vynosy se oproti tém némeckym dostaly pres 200 bazickych
bodu). Celkové v tomto tydnu dalsi vyznamné centralni banky zvySovaly trokové sazby (ve Velké Britanii BoE a ve Svycarsku o 50 bazickych bodd i tamni
SNB), takZe normalizace ménové politiky se nyni az na vyjimky (Japonsko) tyka celého vyspélého svéta.

+ Co ocekavat od dalSiho vyvoje na eurodolaru? Ve druhé poloviné letoSniho roku bude podle nas kliCové sledovat tfi véci. (1) Zda bude inflace
kulminovat ve 3. Ctvrtleti. (2) Jak moc zpomali ekonomicka aktivita v USA a v eurozéné, kde se pravdépodobnost technické recese zvysuje. (3) Jak rychle
budou centraini banky (otaznik predev§im u ECB) zvySovat Urokové sazby. Pokud bude napf. v eurozoné inflace ve 3. Ctvrtleti kulminovat a dojde k
vyraznéjSimu zpomaleni evropské ekonomiky (az recese), tak se ochota ECB rychle zvySovat sazby bude v kombinaci s hrozbou dluhové krize v eurozéné
shiZovat.

+ V pfipadé eurodolaru tedy zaleZi na tfech pfedchozich bodech, pficemz léto mize hodné naznacit ohledné dal$iho vyvoje. Pracujeme aktualné se dvéma
scénafi. (1) Zakladni scénaf - zamrznuti v bonim trendu (cca 1,03 — 1,12 USD/EUR) v pfipadé, Ze ECB bude sazby rychle zvySovat (obdoba vyvoje v letech
2015 a 2016). (2) Alternativni scénar, jehoz pravdépodobnost se vSak zvySuje. Posileni dolaru vici euru na paritu a nize v pfipadé, Ze se zhorsi hospodarska
situace v eurozoné, dojde ke kulminaci inflace a ochota ECB rychle zvedat sazby se snizi. Rizikem ve sméru oslabeni eura je i Uplné preruSeni nebo vyznamné
snizeni dodavek zemniho plynu z Ruska.

+ Utahovani ménové politiky v USA zrychluje. Z poslednich projevi americkych centralnich bankért a vy$si kvétnové inflace Slo vycist, Ze se na cervnovém
zasedani Fedu bude rozhodovat mezi zvy$enim sazeb o 50 nebo rovnou o 75 bazickych bodu. Pravdou se ukazalo 75, kdyZ naposledy takto prudce Fed
zvySoval sazby v roce 1994. | z toho je naprosto ziejmé, jak velké jsou obavy Fedu z vysoké inflace a z preliti inflacnich oCekavani do trvaleji vysSi inflace.
Kromé toho za€ina i proces snizovani bilance Fedu (QT - quantitative tightening) a to slovy J. Powela vyznamné. V nové prognéze Fed snizil odhad ristu HDP
pro letosni i pristi rok shodné na 1,7 % a zvysil odhad PCE inflace pro letoSek na 5,2 % a mirné snizil na 2,6 % pro rok 2023. Vyrazné oproti bfeznové
prognoéze byl navySen vyhled na hlavni irokovou sazbu pro letoSek a nadchazejici dva roky ve vysi 3,4 %, 3,8 % a 3,4 %. Vysledek zasedani Fedu Ize hodnotit
tak, ze Fed proti inflaci postupuje jesté vice agresivné, coz vytvafi tlak na eurodolar a tim padem i na ECB. Na tiskové konferenci J. Powell fekl, Ze by finan¢ni
trhy nemély pocitat s tim, Ze zvySovani sazeb o 75 bodu stanou béZnou zaleZitosti. Na druhé strané, pokud chce Fed do konce leto$niho roku zvysit sazby jesté
0 175 bazickych bodl na ctyfech zasedanich, aniz by alespon jednou zvysil sazby o 75 bod(, tak bude muset zvysit 3 x 0 50 a 1 x 0 25. Suma sumarum,
cervencové zvyseni sazeb opét o 75 rozhodné neni mimo hru.

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.




