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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobci v kvétnu vzrostly 0 0,9 % m/m a0 5,1 % rir

EZ - Spotiebitelské ceny v kvétnu vzrostly finalné 0 0,3 % m/ma o0 2,0 % rir

PL - Spotiebitelské ceny v kvétnu vzrostly finalné 0 0,3 % mimao 4,7 % rir

US - Americky Fed ponechal hlavni Grokovou sazbu beze zmény v rozmezi 0 - 0,25 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Kompozitni index PMI (erven) - predbézny odhad

PL - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (kvéten)

US - Jadrovy deflator vydaji na osobni spotiebu PCE (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
25,39 | 25557 | 25,37 | 2552 @ -0,13
20,96 | 21,50 | 20,92 | 21,42 @ -0,46
5,637 | 5659 | 5586 | 5608 @ 0,03
2959 | 29,91 | 29,46 = 29,74 @ -0,16
4,489 | 4,559 | 4,460 | 4,548 | -0,06
1,2109 | 1,2147 | 1,1885 | 1,1911 | 0,02
347,96 | 356,05 | 347,35 | 35517 | -7,21

Predikce vyvoje

V% Ména BID Aktualni
0,51% EUR/ICZK
2,15%
-0,52%
0,52%
1,29%
-1,66%
2,03%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,28 0,33 0,44 0,58 0,75
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 28.7. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruné se v tomto tydnu nedafilo. Odevzdala zisky ze zavéru minulého tydne a obchodovani se postupné presunulo k hladiné 25,50 CZK/EUR, kde se
nachazelo i zkraje pate¢niho odpoledne. Za oslabenim koruny stal v tomto tydnu vyvoj ve stfedoevropském regionu, kde prudce oslabily jak madarsky forint, tak
i polsky zloty. DileZitou udalosti byl z pohledu stfedoevropskych mén vysledek zasedani americké centralni banky (Fed). Nové Fed, respektive medianovy
odhad mezi americkymi centralnimi bankéfi, pocita s dvojim ristem drokovych sazeb v roce 2023. Zatimco vnéjsi faktory (Fed) mohou tlacit korunu na
slabsi hodnoty i v zavéru éervna, tak zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) v piistim tydnu by mélo naopak pomoci koruné na silnéjsi
urovné.

« Zatimeo Fed planuje prvni zvy$eni sazeb na rok 2023 a Evropska centraini banka jesté v deldim horizontu, tak v pfipadé CNB Ize odekavat prvni zvyseni
Urokovych sazeb jiz v nadchazejicim tydnu. O¢ekavame, ze dojde ke zvySeni dvoutydenni repo sazby na 0,50 % a lombardni sazby na 1,25 %. Diskontni
sazba zUstane beze zmény na 0,05 %. K pfedpokladu, Ze bankovni rada pfistoupi ke zvy$eni sazeb jiz v ¢ervnu nés vede vyznéni rozhovord s ¢leny bankovni
rady z poslednich tydn(. Jasny vzkaz dal v tomto sméru T. Holub, ktery explicitné prohlasil, Ze bude hlasovat pro zvy$eni sazeb. O tom, Ze by se zvySovani
sazeb nemélo zbytené oddalovat vSak hovofili i viceguvernéfi M. Mora a T. Nidetzky a rovnéz V. Benda. Se zvySenim sazeb jiz v ¢ervnu pravdépodobné
nebude mit problém ani guvernér J. Rusnok. O. Dédek pro vy$si sazby pravdépodobné hlasovat nebude, kdyZ avizoval, Ze preferuje pockat na srpen. Jedinym
¢lenem bankovni rady, ktery se vyraznéji stavi proti zahajeni cyklu utahovani ménové politiky je A. Michl.

+ Potiebu zaCit zvySovat urokové sazby clenové bankovni rady obhajuji odeznivanim pandemie Covidu19, pozitivnim vyhledem na silné oZiveni Ceské
ekonomiky a rychlym riistem spotfebitelské inflace. CNB sice primamé ciluje inflaci na horizontu ménové politiky, coz je aktualné druha polovina roku 2022,
avSak zaroven nemlZze ani zcela ignorovat souc¢asné vzedmuti inflace, a to pfedevsim s ohledem na ukotvenost inflacnich ocekavani. Za zrychlenim
spotfebitelské inflace v poslednich mésicich sice z velké ¢asti staly mezirocné vyrazné drazsi pohonné hmoty, na druhé strané se vSak meziro¢ni rist jadrové
slozky inflace nachazi i pfes zpomaleni v kvétnu nad 3 %. Obavy, Ze druha polovina leto$niho roku bude ve znameni rostoucich cenovych tlakid tazenych
poptavkou, jsou podle nas opodstatnéné. S ozivenim domaci ekonomiky v nadchazejicich Ctvrtletich je rovnéz reainé, Ze postupné zacnou silit tiaky na
zvy$ovani mezd. Na pracovnim trhu totiz zistava i pfes pandemii zietelny previs poptavky po pracovni sile nad mnozstvim nezaméstnanych.

+ Vysledné v8ak dulezitéj$i nez samotny termin zvy$eni Urokovych sazeb, bude to, jak rychle bude bankovni rada utahovat ménovou politiku v nékolika
&tvrtletnim nadhledu. Pokud vyjdeme z kvétnové makroekonomické prognézy CNB, tak by bankovni rada mohla v nadchazejicich dvanacti mésicich pristoupit
ke zvySeni hlavni Grokové sazby az o 1,25procentniho bodu. Pokud by utahovani ménové politiky probihalo skute¢né takto rychle, tak by to nepochybné vedio k
dal$imu posilovani koruny vaci euru, coz by mohlo zacit pro zménu délat problémy proexportné ladénému ¢eskému primyslu.

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

+ Vyrazné ztraty si koruna v tomto tydnu pfispala na ménovém paru s americkym dolarem, kdyZ impulsem byl stfedecni vysledek zasedani americké centralni
banky (Fed). Zatimco v prvni poloviné tydne se obchodovalo kolem hranice 21 CZK/USD, tak ve druhé poloviné koruna prudce oslabila az tésné pod
hladinu 21,50 CZK/USD (nejslabsi hodnoty koruny od zac¢atku kvétna). Vice k zasedani Fedu v oddilu EURUSD.

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

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna posilila k trovni 5,60 CZK/PLN. Zloty je oproti koruné pfeci jen citlivéjSi na sentiment na finanénich trzich a
po stfedeCnim zasedani Fedu byly jeho ztraty k dolaru vyraznéjsi nez v pfipadé ceské mény. Rizikem pro nadchazejici tyden je dalsi oslabeni zlotého
viiéi koruné, a to v navaznosti na stfedeéni zasedani Ceské narodni banky (CNB). Pravé zvyseni sazeb ze strany CNB muZe katapultovat korunu
v(iéi zlotému na letoni maximum i smérem k Grovni 5,50 CZK/PLN (historické maximum koruny z roku 2011).

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru bylo v tomto tydnu vyrazné ovlivnéno stfedeénim vysledkem zasedani americké centralni banky (Fed), ktery
tak tyden rozsekl na dvé poloviny. Prvni polovinu tydne charakterizovalo utlumené obchodovani, a to pfevazné tésné nad hladinou 1,21 USD/EUR. Ve
stfedu pozdé vecer euro v reakci na Fed prudce oslabilo a dalSi ztraty si pfipsalo i ve Ctvrtek. Zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo v blizkosti
hladiny 1,19 USD/EUR.

+ Fed ponechal aktualni nastaveni ménové politiky (hlavni trokova sazba v rozmezi 0 - 0,25 %, program QE v mési¢nim objemu 120 mld. dolar() beze
zmény a v nové makroekonomické progndze predevsim vyrazné zvysil odhad inflace PCE pro letoni rok na 3,4 % oproti 2,4 % z bfezna a jadrové slozky
inflace na 3,0 % z bfeznovych 2,2 %. Pro rok 2022 vSak Fed pocita se zvolnénim inflace na 2,1 %. Pro letoSek byl mirné nahoru upraven i odhad HDP.
Medianovy odhad v3ak zaroven ukazuje na vyznamny rozptyl mezi americkymi centralnimi bankéfi na vyvoj sazeb v roce 2023.

+ Zatimco novou prognézu Fedu Ize hodnotit jako jestiabi, tak vyznéni nasledné tiskové konference s J. Powellem bylo holubi¢i. Fed totiz zatim
neoznamil, ze zatne omezovat program kvantitativniho uvolfiovani (QE). Klicova diskuze pravé na téma zahajeni omezovani programu QE se podle nas
uskute¢ni ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku, a proto budou velmi dlleZité nadchazejici dvé zasedani Fedu v Cervenci a v zafi. Pomérné pravdépodobnou
moznosti je to, Ze zahdjeni cyklu utahovani ménové politiky oznami $éf Fedu J. Powell na tradiénim setkani centralnich bankéfi v americkém Jackson
Hole v srpnu. Kazdopadné je podle nas nepravdépodobné, Ze se samotné zahajeni snizovani mésiéniho nakupu cennych papiri (QE) zacne realizovat
dfive neZ ve 4. Ctvrtleti letoSniho roku.

« Jak si vysvétlit to, Ze dolar tak prudce posilil, ackoliv Fed k Zadnym realnym krokdm ve stfedu nepiistoupil? Pfedevsim tak, Ze trh zacal silné diskontovat
budouci utahovani ménové politiky Fedu do sou¢asné hodnoty dolaru. Historicky je vyrazna zména ménové politiky Fedu smérem k utahovani svézéna s
posilovanim dolaru a to s pfedstihem nez zacne Fed reélné konat. Vhodnym pfikladem je na eurodolaru druh& polovina roku 2014 a zacatek roku 2015,
kdy doslo k prudkému posilovani dolaru poté, co bylo jasné, Ze dojde k vyraznému rozevieni nizek mezi ménovymi politikami Fedu a Evropskou centralni
bankou. Takto prudkou reakci zatim neoCekavame. Na druhé strané je po ervnovych zasedanich Fedu a ECB nutné zminit, Ze utahovani ménové politiky
bude v nékolika Etvrtletnim horizontu bezesporu probihat rychleji v USA nez v eurozéné, coz by mélo pomahat americkému dolaru. V tomto kontextu
jsme pistoupili k vyznamné zméné prognézy vyvoje na eurodolaru, kde jiz na horizontu 12 mésict nepocitame s dal$im posilovanim eura.

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.




