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KOMENTAR

Pristi tydenni zpravy budou zverejnény 13. ¢ervence

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB zvysila hlavni arokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1,00 %

DE - Index ekonomického sentimentu Ifo v éervnu mirné poklesl na 101,8 bodu

EZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu podle piedbézného odhadu zrychlily na 2,0 % r/r
US - Objednavky zbozi dlouhodbé spotieby v kvétnu poklesly 0 0,6 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Maloobchodni trzby (kvéten)

DE - Pramyslové zakazky (kvéten)

US :Souhrnny index aktivity ISM (Cerven)

US - Data z pracovniho trhu - mira nezaméstnanosti a tvorba novych pracovnich mist (cerven)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,77 | 26,08 | 25,68 & 26,00 | -0,23 | 0,89% EUR/CZK 25,20 24,50
22,07 | 22,57 | 22,00 @ 22,32 | -0,25 | 1,12% 22,32 22,24 21,61 | 20,66 19,60
5953 | 5985 | 5921 | 5,943 0,01 | -0,17% 5,94 5,93 6,00 6,00 5,98
29,27 | 29,52 | 29,12 | 29,34 | -0,07 | 0,24% 1,165 1,16 1,18 1,22 1,25
4315 | 4,375 | 4,299 | 4373 | -0,06 | 1,34%
1,1669 | 1,1720 = 1,1527 | 1,647 | 0,00 | -0,19%
324,31 | 330,06 | 323,77 | 329,67 = -536 | 1,63%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 2.8. 1,00 1,25
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 1,01 1,15
LIBOR USD 1,9824 | 2,091 | 2,3351 | 2,5044 | 2,7703
EURIBOR -0,378 | -0,370 | -0,323 | -0,268 | -0,182




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v poslednim ¢ervnovém tydnu setrvavala v(iéi euru pod prodejnim tiakem a ve ¢tvrtek dopoledne zamifila nad hladinu 26 CZK/EUR, kde
se pohybovala naposledy loni v z&fi. Koruna se nachazi v blizkosti letoSnich minim a béhem Cervence rozhodné nelze vylouéit, Ze se nad
zminénou 26 podiva vyraznégji. V nékolikamésiénim nadhledu vsak i nadale predpokladam, ze by mély zafungovat silné fundamenty ceské
ekonomiky a kurz koruny se vratit na posilujici trajektorii smérem k hladiné 25 CZK/EUR.

« Koruna v tydnu oslabovala navzdory faktu, 7e bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) na stfedeénim zasedani zvysila Grokové sazby.
Konkrétné hlavni trokovou sazbu 2T REPO o 0,25 procentniho bodu na 1,00 %, lombardni rokovou sazbu o 0,50 procentniho bodu na 2,00 % a
diskontni sazbu ponechala na trovni 0,05 %. ZvySeni sazeb CNB zdivodnila ristem proinflagnich rizik — slab$im kurzem koruny, vy$$i nez
ocekavanou domaci inflaci a silnéjSimi inflacnimi tlaky ze zahranigi.

« Zajimavé je, 7e koruna sice ve stfedu na zvyseni sazeb CNB reagovala okamzitym posilenim o cca 20 halékd, ale béhem nékolika hodin tyto
zisky kompletné odevzdala. Z tohoto vyvoje koruny je evidentni, ze ¢eskd ména je i nadale vyznamné ovliviiovana negativnim
sentimentem na finanénich trzich a stfedoevropském regionu, kdyz zvyseni sazeb CNB nebylo schopno tyto vnéjsi faktory piné
eliminovat.

« Kligovou otazkou je, jak moc je CNB ochotna zvyovat sazby v nadchazejicich mésicich. Cisté hypoteticky, pokud by se kurz koruny k euru
udrzoval i ve druhé poloving roku nad hladinou 25,50 CZK/EUR, tak by CNB méla do konce leto$niho roku prostor dokonce jesté ke dvéma
zvyenim sazeb v souhrnu o 0,50 procentniho bodu. CNB sice zadny takovyto zavazek nedala, ale s ohledem na &ervnové jednomysiné
rozhodnuti bankovni rady je podie mé zfejmé, Ze pokud k tomu budou vhodné podminky, tak CNB s dal$im zvy$ovanim sazeb vahat nebude.

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

+ Obchodovani koruny v(i¢i americkému dolaru se v zavéru ¢ervna opét pfesunulo k hlading 22,50 CZK/USD a ve ¢tvrtek se koruna pohybovala
na nejslab3ich hodnotéch v letodnim roce.

« Z americké ekonomiky chodila v tomto tydnu opét prevazné pozitivni ¢isla potvrzujici silny rdst tamni ekonomiky ve 2. tvrtleti
letosniho roku. Dlvéra mezi americkymi spotfebiteli sice v ervnu oproti kvétnu mirné poklesla, avSak i nadale se nachazi v blizkosti
mnohaletych maxim. Davéra spotfebitelll se kladné promita do spotfeby doméacnosti, ktera je objemové zcela kli¢ovou slozkou ristu amerického
HDP. Kvétnové objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby sice poklesly, avSak méné, nez se ofekavalo. To signalizuje solidni rlst investic. Odhad
rastu HDP byl sice v 1. étvrtleti letoniho roku snizen na 2,0 % z pdvodné uvadénych 2,2 %, coz by vSak na druhou stranu mohlo pomoci
rychlejSimu rdstu HDP ve 2. Ctvrtleti.

+ Nezbyva nez zopakovat, ze aktualni data z USA jsou pro dolar pozitivni. Druhou stranou mince zlistava fakt, ze rist americké ekonomiky je silné
tazen uvolnénou fiskalni politikou a vysokym schodkem federalni rozpo¢tu, coz je z dlouhodobého hlediska pro dolar jednoznacné negativni
zprava. Americky deficit a dluh vSak momentainé trh zcela ignoruje.

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

* Tento tyden stfedoevropskym ménam vyslovené nepfal. O koruné a jejimu oslabeni nad hladinu 26 CZK/EUR jsem psal v oddilu EURCZK. Na
vice jak sedmnactimési¢ni minimum, na Grover 4,37 PLN/EUR, oslabil polsky zloty vici euru. A na vlbec historicky nejslab$i hodnoty (330
HUF/EUR) oslabil v tydnu madarsky forint. Co se tyka obchodovani koruny vici polskému zlotému, tak jednoznacné previadaly obchody nékolik
haléfl pod hladinou 6 CZK/PLN.

+ Jak moc je pravdépodobné, ze koruna bude v nadchazejicich tydnech vici zlotému dale posilovat a priblizi se k maximim ze zaFi
2011, tj. urovni 5,50 CZK/PLN? Pro dal$i postupné posilovani koruny v(iéi zlotému v tuto chvili hovofi rozdilné nastaveni centralnich bank ke
zvyovani urokovych sazeb. Zatimco se eskd CNB nachazi ve fazi utahovani ménové politiky a za posledni rok zvysila drokové sazby jiz
Styfikrat, tak polska NBP zvySovani sazeb odklada a nejbliz&i mozny termin zvySeni je prvni polovina roku 2019. Cisté z tohoto pohledu by tak
daleko vice faktor(i neZ jen Urokovy diferencidl. | to je dlivod, pro€ i nadale vidim pro nachazejici mésice jako pravdépodobné;jsi variantu
obchodovani v okoli hladiny 6 CZK/PLN, i kdyz kratkodobéjsi posileni koruny hloubéji pod zminénych 6 CZK/PLN rozhodné vyloucit

nalze
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* Na hlavnim ménovém péru se sice obchodovani v Uvodu tohoto tydne posunulo az k hladiné 1,17 USD/EUR, avSak nasledné dolar zacal
posilovat a béhem stfedecniho odpoledne a étvrtku se kurz nachazel pod hladinou 1,16 USD/EUR. V patek nad ranem euru pomohla dohoda
Clenskych zemi EU ohledné feSeni otadzky migrace, kdyz reéiné hrozil rozpad schengenského systému. V patek zkraje odpoledne se kurz
nachazel na 1,165 USD/EUR.

* Dolar se tak od konce kvétna jiz potreti priblizil kritické urovni 1,15 USD/EUR, avSak ani v zavéru €ervna pod tuto hladinu posilit
nedokazal. Karty jsou pfitom na eurodolaru rozvrzeny pomémé, jasné. Zatimco v eurozoné se v poslednich tydnech kumulovala predevsim
rizika, a to jak politicka (Italie, Némecko, EU), tak i ekonomicka (zpomaleni ekonomiky, protekcionisticka opatfeni EU vs. USA, hlemyzdi tempo
normalizace ménové politiky v eurozéné), tak z USA pfichazely spiSe zpravy a data posilujici dolar (zrychleni ekonomiky, rychlejsi zvySovani
urokovych sazeb Fedem).

+ Otazkou je, co by mohlo byt spoustéem k tomu, aby dolar zamifil hloub&ji pod hladinu 1,15 USD/EUR. Vzhledem k tomu, ze se situace kolem
Italie zacina zklidfovat a pfedstihové ukazatele v eurozoné zacinaji pozvolna signalizovat stabilizaci hospodafského riistu na nizich Grovnich, tak
by i z pohledu eura molo 3. Ctvrtleti pfinést spiSe zklidnéni neZ dalSi oslabeni. Z USA jsou v poslednich mésicich makroekonomicka data tak
pozitivni, Ze téZko mizeme s ohledem na kapacitni omezeni americké ekonomiky oéekavat jesté néjaké zlepSeni. Ze stiednédobého pohledu
se tak podle mé nachazime v bodé, kdy jiz euro nema pfili§ prostoru k dalSim ztratdam (pokud tedy nebudou eskalovat politicka rizika
véetné protekcionismu) a naopak dolar nema prostor k dal$im ziskiim. Vysledkem pro nadchazejici tydny by tak mélo byt obchodovani
v postrannim trendu ohraniéeném cca Grovnémi 1,15 - 1,20 USD/EUR.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni 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.




