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KOMENTAR

23. Cervna 2023, 24. - 25. tyden

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala tirokové sazby beze zmény s hlavni sazbou na 7 %

EZ - Evropska centralni banka zvysila hlavni urokovou sazbu o0 0,25 p. b. na 4 %

EZ - PMI v ¢ervnu piedbézné - pokles PMI ve sluzbach na 52,4 a PMI ve vyrobé na 43,6 bodu
US - Fed na ¢ervnovém zasedani ponechal hlavni urokovou sazbu v rozmezi 5 - 5,25 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator diveéry (Cerven)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (Cerven)
EZ - Index spotrebitelskych cen HICP (Cerven) - piedbézny odhad
US - Spotiebitelska duvéra (Cerven), Inflace PCE (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
23,71 | 23,82 | 23,55 | 23,65 | 0,06
21,69 | 21,85 | 21,49 | 21,75 | -0,06
5295 | 5362 | 5294 | 5343 | -0,05
2781 | 27,92 | 27,37 | 27,66 | 0,14
4,443 | 4472 | 4413 | 4425 @ 0,02
1,0937 | 1,1011 | 1,0844 | 1,0872 | 0,01
373,01 | 374,64 | 368,42 369,73 | 3,28

v %
-0,27%
0,28%
0,89%
-0,52%
-0,39%
-0,60%
-0,89%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

24,00 | 24,20 | 24,50
21,75 22,86 | 23,73 | 23,33
5,34 517 5,11 5,04 5,10
1,087 1,07 1,05 1,02 1,05

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 5,069
EURIBOR 3,397

7,09
5,150
3,401

7,14
5,542
3,600

7,16
5,683
3,907

5,901
4111

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.8. 7,00 7,00 7,00 6,00
ECB 27.7. 4,00 4,25 4,25 3,50
FED 26.7. 5,25 5,50 5,50 4,75




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v(i¢i euru v tomto tydnu sice posilila a ve druhé poloviné tydne prevazovalo obchodovani pod hladinou 23,70 CZK/EUR, ale z nékolikatydenniho
nadhledu se na koruné nic neméni. Obchoduje se pomérné daleko od leto$nich korunovych maxim a vzhledem k tomu, Ze se zhorsuji vyhlidky na rist evropské
ekonomiky (napF. predbézné PMI v eurozoné za &erven) a Ceska narodni banka (CNB) jiz dale nebude zvySovat trokové sazby, tak mnoho divod, pro¢ by
méla koruna posilovat, nenajdeme. Pro nadchazejici tydny je tak nas vyhled na korunu lehce negativni, a pokud dojde k vyraznéjSimu zhorSeni
sentimentu na financnich trzich, tak mtze koruna rychle oslabit k hranici 24 CZK/EUR.

« Kligovou makroekonomickou udalosti v tomto tydnu bylo stfedeéni zasedani bankovni rady CNB. Prekvapeni s tirokovymi sazbami se nekonalo, kdyz CNB
ponechala trokové sazby beze zmény s hlavni sazbou, dvoutydenni repo, na 7 %. Pro stabilitu sazeb hlasovalo pét ¢lent bankovni rady a dva ¢lenové
hlasovali pro zvySeni sazeb 0 0,25 procentniho bodu.

« Jesté pred nékolika tydny véak tak jasno zdaleka nebylo. Zasedani sedmi¢lenné bankovni rady CNB na zacatku kvétna totiz prekvapilo pomérem hlasovani
Styfi ku trem. Ctyfi hlasy ve prospéch stability sazeb a tfi hlasy pro jejich zvySeni. V prvni poloving ¢ervna viak aktualni &isla z domaci ekonomiky v kombinaci s
vladnim Uspornym balickem, $ance na dervnové zvyseni sazeb utlumily. Rst mezd v 1. &tvrtleti totiz mimé zaostal za prognozou CNB, spotebitelska inflace v
poslednich mésicich vykazuje zietelna znamky Ustupu (mezimésicni vyvoj jadrové inflace) a doméacnosti i nadale vyrazné Setfi. Zjevné je i vyznamné
zpomalovani vyrobni inflace v prvni poloviné leto$niho roku. Tyto a dal$i faktory samoziejmé nyni reflektovali ve svém rozhodovani i centralni bankéri.

« Tiskova konference s guvernérem A. Michlem se po zasedani bankovni rady nesla opét v jestfabim modu, ale jiz ne v tak silném jako v kvétnu. | to se dalo
Cekat, kdyz guvernér takto kompenzoval to, Ze sazby neSly nahoru. Pozitivni drokovy diferencial mezi korunou a eurem se piitom dale uzavira s tim, jak
Evropska centralni banka pokraduje ve zvy$ovani trokovych sazeb. Pokud jde o rokové sazby, tak i nadale plati, ze spekulovat o terminu, kdy zaéne CNB
sazby snizovat, je stale hodné pred¢asné. Guvernér A. Michl, stejné jako vétsina bankovni rady, naznaduje, ze CNB bude muset drzet sazby na vy3$i Grovni po
delsi dobu. Vysledné se tak mize stat, ze letos CNB trokové sazby vilbec snizovat nebude a snizovani zadne az na zadatku pristiho roku. Tento scénaf je
podle nas navic stale pravdépodobngjsi.

+ Suma sumarum je podle nas vétsinové rozhodnuti bankovni rady spravné. Zvedani Grokovych sazeb v dobé, kdy je inflace stale zfetelnéji na dstupu a jasné
za inflaénim vrcholem podle nés uz nedava smysl. Pro rok 2024 navic otekavame, Ze jiz inflace (meziroéni rlst) bude zpét u 2 %, pokud se tedy nestane nic
mimoradného. Vychazime primamé z anualizovaného vyvoje mezimésicni jadrové inflace a z dopad(i ménové politiky vysokych sazeb (nejen v CR, ale i v
Evropé).

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru sice v tomto tydnu kratce posilila pod hladinu 21,50 CZK/USD, ale tyto zisky neudrzela a v patek rano prudce oslabila v reakci
na slaba PMI ¢isla z eurozony (skrz eurodolar — oslabeni eura vici dolaru). Makroekonomicky kalendar v USA byl v tomto tydnu ve srovnani s prvni polovinou
¢ervna relativné prazdny. Projev $éfa Fedu J. Powella v americkém Kongresu nic z&sadné nového nepfinesl. Jedno zvySeni urokovych sazeb o 0,25 p. b. na
cervencovém zasedani Fedu a pak konec cyklu zvySovani sazeb je podle nas nejpravdépodobnéjsi scénar.

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 odehravalo v $ir§im okoli hladiny 5,35 CZK/PLN. V z&véru tydne koruna mirné posilovala.

+ Primyslova vyroba v Polsku nadéle klesa, vyrobni dezinflace pokracuje. Primyslova vyroba se v kvétnu sniZila vice, nez se ¢ekalo, tempo poklesu oproti
dubnu vSak zpomalilo (na -3,2 % r/r). Zaméstnanost v soukromém sektoru v kvétnu vzrostla 0 0,4 % r/r v souladu s odhady, mzdy se pak zvysily 0 12,2 % rir
(trzni odhad 12,6 % rir). Data ukazuji, Ze situace na trhu prace zlistava i nadale stabilni. Vyrobni inflace pfekvapila svym zpomalenim na 3,1 % rir, k
poklesu doslo ve zpracovatelském sektoru. Z dat je patrny jasny dezinflacni trend. Zklamani pak prinesly kvétnové maloobchodni trzby, které se propadly
vice, nez se ¢ekalo, a to ve vSech kategoriich. Zpomalovani inflace a dvouciferny riist mezd by mély podpofit oZiveni soukromé spotieby, tento proces je vSak
pomaly.

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

+ Na hlavnim ménovém péaru sice euro v pribéhu tohoto tydne posililo nad hranici 1,10 USD/EUR, ale dlouho se zde neohfalo. Jiz v pribéhu ¢tvrtecniho
odpoledne se obchodovani vratilo zpét pod hladinu 1,10 a v patek rano po slabych PMI Eislech z eurozény euro propadio az na Urover 1,085 USD/EUR. Euro
podle nas zacinaji v negativnim slova smyslu stale vice dohanét prili§ optimisticka trzni o¢ekavani od vykonu evropské ekonomiky v letoSnim roce.
Evropska centrélni banka (ECB) sice signalizuje pro 3. ¢tvrtleti dal$i zvySovani drokovych sazeb a minimainé jesté jedno zvySeni o 0,25 p. b. v Cervenci je
témér jistotou (to by znamenalo posun diskontni sazby z aktuélnich 3,50 na 3,75 %), ale vysledné i tak se bude vrchol sazeb v eurozéné nachazet pod
vrcholem sazeb v USA. Pravdépodobnost rychlej§iho hospodafského oZiveni ve druhé poloviné letoSniho roku se navic podle nés snizuje (napf. aktualni indexy
PMI). Vysledné se tak nadale drzime lehce negativniho pohledu na euro — pozvolné oslabovani eura v pribéhu druhé poloviny letosniho roku.

+ Pokud se v rychlosti vratime do minulého tydne, tak americky Fed Urokové sazby na Cervnovém zasedani nezvysil. Nova makroekonomicka prognéza
(konkrétné medianovy odhad) vSak implikuje pro letodek zvySeni sazeb jesté o 50 bodu (0,50 p. b.) a i z projevi americkych centralnich bankéfi vyplyva, ze
cervencové zasedani jesté jedno, podle nas posledni, zvySeni sazeb pfinese. Oproti Fedu evropska ECB na Cervnovém zasedani sazby zvysila 0 0,25 p. b. a
dalSi zvySeni sazeb signalizuje i pro 3. Ctvrtleti. ECB se podle nds nachazi s ménovou politikou tzv. za kfivkou, kdyZ zvySuje sazby v dobé, kdy inflace a to i ta
jadrova, zacina v eurozéné ustupovat. Horizont ménové politiky se standardné uvadi 12 — 18 mésicl od soucasnosti, tzn. Ze ECB nynéj§im zvySovanim sazeb
ciluje na polovinu pfistiho roku a na druhou polovinu r. 2024. ECB tak podle nas v poslednim roce a pll déla ne vpred hledici politiku, ale politiku reagujici na
aktualni vyvoj inflace.

+ V tomto tydnu staly za pozornost predevsim predbézné odhady PMI za ¢erven, které vyrazné zklamaly. Ve Francii negativné prekvapil pokles PMI ve
sluzbach pod neutrélni hladinu 50 bodl (pokles na 48 z kvétnovych 52,5 bodu). V Némecku PMI ve sluzbach rovnéz poklesl na 54,1 z kvétnovych 57,2 bodu
(ale stale nad neutralni 50) a ve vyrobé PMI dale propad| na 41 z kvétnovych 43,2 bodu. Indexy PMI sice v poslednich Ctvrtletich nejsou Uplné spolehlivym
ukazatelem vyvoje primyslu a HDP, coZ v§ak neznamend, Ze je mozné vyrazné ¢ervnové zhorSeni PMI brat na lehkou vahu. K ¢ervnovym PMI mamé dvé
poznamky. Za prvé neni podle nas dlouhodobé mozné, aby PMI ve vyrobé klesal a PMI ve sluzbach zlstaval v kladnych hodnotach a imunni vici déni v
primyslu. Pokud se situace ve vyrobé nezacne ve 3. Ctvrtleti zlepSovat, tak sebou do kontrakce stahne nakonec i sluzby. Za druhé PMI ve vyrobé Ize
charakterizovat mimo jiné i tak, ze vyrobni podniky zatim stale vyrabéji, protoze maji zakazky z predchozich ctvrtleti, ale pokud se brzy nezlep$i vyvoj novych
zakazek, tak se vyraznéjSimu poklesu vyroby nevyhneme. Je to takové ¢ekani na moznou bourku, zatim je vSak stale klid.

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.




