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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v kvétnu vzrostly 0 0,5 % m/m a 2,2 % rir

EZ - Evropska centralni banka oznamila ukonéeni programu QE ke konci letosniho roku
PL - Spotiebitelska inflace v kvétnu mirné zrychlila na 1,7 % r/r z dubnovych 1,6 % r/r

US - Americka centralni banka (Fed) zvysila hlavni urokovou sazbu do pasma 1,75 - 2,00 %

v

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Ceny prumyslovych vyrobc (kvéten)

EZ - Konference centralnich bankéru v Sintie - Draghi (ECB), Powell (Fed)
EZ - Souhrnny index nakupnich manazerd PMI (Cerven) - predbézny odhad
PL - Pramyslova produkce (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,74 | 25,79 | 25,58 | 25,71 0,03 | -0,11% EUR/CZK 24,90 24,50
21,84 | 22,32 | 21,66 @ 22,13 | -0,30 | 1,33% 22,13 21,79 21,09 | 20,41 19,60
6,013 | 6,024 | 5978 | 6,000 0,01 | -0,22% 6,00 5,93 5,98 6,00 5,98
29,28 | 29,52 | 29,02 | 29,39 | -0,11 | 0,38% 1,161 1,17 1,19 1,22 1,25
4275 | 4,290 | 4,261 | 4,283 | -0,01 | 0,19%
1,1784 | 1,1851 | 1,1543 | 1,613 | 0,02 | -1,47%
319,51 | 323,87 | 319,25 | 322,68  -3,17 | 0,98%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 27.6. 0,75 1,00
ECB 26.7. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 1.8. 2,00 2,25 2,50 2,75

Typ sazby

PRIBOR 0,77 0,82 0,90 0,99 1,12
LIBOR USD 1,4713 | 1,6207 | 1,9436 | 2,1680 & 2,4497
EURIBOR -0,379 | -0,370 | -0,328 | -0,270 | -0,191




Vjvoj EUR/CZK

* Koruna se v tomto tydnu pohybovala pfedevsim v rozmezi 25,60 — 25,80 CZK/EUR. Zatimco na zacétku tydne Ceska ména jesté mirné posilila,
tak ve zbytku tydne naopak pozvolna ztracela.

+ Na zacatku tydne Cesky statisticky tfad (CSU) zvefejnil kvétnovy vyvoj spotfebitelskych cen. Inflace v kvétnu oproti dubnu celkem vyrazné
pfidala (0,5 %) a to pfedeviim s ohledem na potraviny a pohonné hmoty. | v meziro€nim srovnani doslo ke zrychleni inflace na 2,2 % z
dubnovych 1,9 %, kdyz nejvétsi pfispévek zaznamenaly naklady spojené s bydlenim vcetné energii. V blizkosti 2 % by se méla inflace nachazet i
béhem nadchéazejicich mésicu.

+ Pii pohledu na v éervnu zvefejnéna data Ize konstatovat, Ze inflace a mzdy se vyvijeji viceméné v souladu s prognézou Ceské narodni banky
(CNB). Rist HDP je mimé slabsi a slabsi je i kurz koruny vaéi euru ve vztahu k progndze CNB. Kdyz pFidame dal$i faktory, jako prehraty
pracovni trh a trh nemovitosti, tak dostdvame pomérné silné argumenty pro to, aby CNB dal$i zvySeni urokovych sazeb pfilis
neodkladala. Zcela realné se tak otevira moznost, ze CNB zvysi irokové sazby jiz na éervnovém zasedani (27/6). TéméF s jistotou bude
pro zvySeni sazeb hlasovat M. Hampl (u€inil jiz tak v kvétnu) a velmi solidni je i pravdépodobnost u V. Bendy a T. Nidetzkého.

« Cervnové zvyseni sazeb ma véak jeden hacek a tim je skutetnost, ze Evropska centralni banka (ECB) tento &tvrtek celkem jasné signalizovala,
Ze sazby nehodla zvysit dfive nez v Iété 2019. Normalizace ménové politiky v eurozdné sice pokracuje, avsak hlemyzdim tempem. ZaleZi tak na
CNB, zda upfednostni doméci faktory nad vn&j§imi (zjednoduseny pohled). Osobné si myslim, Ze by Eervnovy rist sazeb Eeské ekonomice
rozhodné neuskodil, ba pravé naopak.

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

* Koruna vUci americkému dolaru ve ¢tvrtek odpoledne vyrazné oslabila a obchodovani se vratilo nad hladinu 22 CZK/USD. Zatimco se od
zatatku Cervna situace na tomto ménovém péru zklidnila a koruna spiSe pozvolna posilovala, tak tento ¢tvrtek opét pfinesl prudsi pohyby.

* Zajimavé je, ze dolar v tomto tydnu témér nereagoval na stfedecni zasedani Americké centralni banky (Fed), na kterém tamni centralni bankeéfi
zvySili hlavni Grokovou sazbu do rozmez 1,75 — 2,00 %. Zaroved doslo k ristu tzv. medidnového vyhledu na rist sazeb a opét se vyrazné zvysila
pravdépodobnost, Ze Fed letos sazby zvedne jesté dvakrat v souhrnu o 0,50 procentniho bodu. To by znamenalo celkovy riist Grokovych sazeb v
letodnim roce o pIny jeden procentni bod. Fed se tak pomérné svizné pfiblizuje rovnovazné drokové sazbé (cca 2,9 %), coz se rozhodné neda fici
0 jeho evropském protéjSku ECB.

+ Dalsi narust drokovych sazeb v USA a naopak hlemyzdi tempo normalizace ménové politiky v eurozoné, zvysuji pravdépodobnost, ze
se béhem nadchazejicich tydnt obchodovani udrzi cca v pasmu 1,15 - 1,20 USD/EUR (zakladni scénar). Rizikem vyty¢eného zakladniho
scénare je posileni dolaru pod hladinu 1,15, coZ by se odrazilo v oslabeni koruny az k hladiné 23 CZK/USD. Dlouhodoby vyhled z(stava neménny
a na horizontu 6 az 12 mésicd s tim, jak se bude bliZit prvni zvySeni sazeb v eurozéng, oCekavam posilovani eura smérem k 1,25 az 1,30
USD/EUR, coz pro korunu znamena posileni pod hladinu 20 CZK/USD.

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

+ Na ménovém paru koruny vici polskému zlotému probihalo obchodovani v tomto tydnu primarné kolem hranice 6 CZK/PLN. Od poloviny kvétna
koruna viiéi zlotému pozvolna, aviak kontinualné oslabuje. V piistim tydnu by mohly Geské méné pomoci vyjadteni &lenti bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB). V pfipadé, ze centralni bankéfi jesté vice naznaéi, ze jsou béhem léta svolni pristoupit ke zvy$eni Grokovych
sazeb, mohla by koruna opét zamifit pod hranici 6 CZK/PLN.

+ Z makroekonomickych dat v Polsku stal v tomto tydnu za pozornost finalni vysledek kvétnové inflace. Mezirogni rist o 1,7 % je slaby s ohledem
na pozici Polska v hospodaiském cyklu. V dalSich mésicich, a to i diky drazsim pohonnym hmotém, sice inflace bezpochyby zrychli, avSak ne
natolik, aby Polska centraini banka (NBP) letos jakkoli hybala s nastavenim urokovych sazeb.

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

+ Na hlavnim ménovém péru se euro v prvni poloviné tydne pohybovalo kolem hladiny 1,18 USD/EUR a zkraje Ctvrte¢niho odpoledne dokonce
otestovalo hladinu 1,185. Nasledné zasedani Evropské centralni banky (ECB) vSak euro poslalo nekompromisné dold, do blizkosti letosnich
minim pod hladinu 1,16 USD/EUR.

+ Kli¢ovou udalosti tohoto tydne bylo bezpochyby ¢tvrtecni zasedani ECB. Z mého pohledu prekvapivé (slab$i data v eurozoné v poslednich
mésicich, vyvoj v Italii, protekcionisticka opatfeni) byla ECB pomémé dost konkrétni ohledné vyhledu nastaveni ménové politiky na nasledujicich
dvanact mésict. ECB pfedevSim jasné vymezila mantinely programu kvantitativniho uvoliovani (QE). Do konce zafi bude QE probihat v
mésicnim objemu 30 mid. eur. a v poslednim étvrtleti letoSniho roku, v zavislosti na makroekonomickych datech, v obejmu 15 mld. eur
mésicné. Ke konci letosniho roku QE skonci podle ECB uplné. Dluhopisy, kterym skonéi splatnost a které méa ECB ve své rozvaze, bude
ECB reinvestovat. Co se tyka vyhledu na drokové sazby, tak prvni zvy$eni sazeb ECB predpoklada nejdrive ve 3. ctvrtleti 2019.

+ Je dost dobfe mozné, Ze Americka centralni banka (Fed) bude za rok mit hlavni sazbu tésné pod 3 %, coz je podle Fedu jeji rovnovazna droven.
Takovy rozdil v Urokovych sazbach mezi Fedem a ECB v relaci k pozici USA a eurozény v hospodafském cyklu neni pro nadchazejici roky pro
ECB a eurozénu pfili§ vyhodna. Je dost pravdépodobné, ze se ECB v prlbéhu nadchézejicich let nestihne s Urokovymi sazbami vratit na
rovnovaznou uroven a pfi obratu v hospodafském cyklu nebude mit dostatek prostotu ke stimulaci inflace a ekonomiky prostfednictvim trokovych
sazeb, a tudiz bude muset opét pouzit zaporné sazby a QE. To je vak pohled na delSi budoucnost, kdyZ v sou¢asnosti i nadale plati, ze ECB je
na cesté normalizace ménové politiky, kteréd vSak probihé hlemyzdim tempem.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych ndstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
(c) AKCENTA CZ a.s.




