akcenta

zahraniéni mény a platby

Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada Ceské narodni banky ponechala hlavni urokovou sazbu na 2,00 %

EZ - Spotrebitelské ceny v ¢ervnu podle pfedbézného odhadu stagnovaly m/m a vzrostly o 1,2 % r/r
PL - Maloobchodni trzby v kvétnu zpomalily na 5,6 % r/r z dubnovych 11,9 % rir

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v kvétnu poklesly 0 1,3 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index PMI ve vyrobnim sektoru (Cerven)
DE - Mira nezaméstnanosti (Cerven)
PL - Zasedani tamni centralni banky (NBP)

US - Data z pracovniho trhu - mira nezaméstnanosti, tvorba pracovnich mist NFP (€erven)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2559 | 2561 | 2536 | 2544 | 0,15
2250 | 22,51 | 22,21 | 22,36 | 0,14
6,012 | 6,020 | 5933 | 5985 | 0,03
28,67 | 28,69 | 2819 | 28,37 | 0,30
4252 | 4,266 | 4,248 | 4,249 | 0,00
1,1374 | 11412 | 1,1344 | 1,379 | 0,00
324,05 | 324,52 | 322,87 | 323,31 | 0,74

v %

-0,59%
-0,63%
-0,45%
-1,06%
-0,06%

0,04%

-0,23%

Predikce vyvoje

Aktualni 1M

25,44 25,50 25,30 | 25,00
22,36 22,37 2217 | 21,62 | 21,19
5,99 5,97 6,03 6,02 5,95
1,138 1,14 1,15 1,17 1,18

Ména BID
EUR/CZK

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10
LIBOR USD 2,3718 | 2,4041
EURIBOR -0,400 | -0,389

2,22
2,1828
0,311

2,29
2,1474
-0,210

2,3113
-0,345

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
CNB 1.8. 2,00 2,00 2,00 2,00
ECB 25.7. 0,00 0,15 | -0,15 -0,15
FED 31.7. 2,50 2,25 2,25 2,00 |




Vjvoj EUR/CZK

* Koruné se v zavéru Cervna dafilo. V Utery posilila pod hladinu 25,50 CZK/EUR, kde nasledné az na vyjimky setrvala po zbytek tydne. Aktualné
se Ceska ména nachazi na nejsilngjSich hodnotéach od lofiského zafi.

+ Jaké dlvody staly za posilenim koruny? (1) Prvnim divodem je rétorika hlavnich centralnich bank (Evropska centraini banka a americky Fed).
Obé dvé centralni banky v minulém tydnu pomémé jednoznacné signalizovaly uvolnéni ménové politiky ve druhé poloviné letoSniho roku, tj.
zjednoduSené snizeni sazeb. A pravé vyhledové nizsi sazby v USA pomahaji vySe UroCenym ménam zemi rychle se rozvijejicich trhli véetné
deské koruny ¢i polského zlotého. (2) Druhym divodem bylo vyznéni stfedeéniho zasedani Ceské narodni banky (CNB). CNB se pomé&rné jasné
vymezila, Ze stabilita Urokovych sazeb zdstava momentainé tim nejpravdépodobnéjSim scénafem pro nadchazejici Ctvrtleti, coZ kontrastuje s
rétorikou ECB ¢i Fedu. (3) Koruné v Utery pozdé odpoledne pomohly bezesporu i technické faktory tim, jak Ceska ména prolomila hladinu 25,50.

+ Stfededni zasedani bankovni rady CNB Zadné prekvapeni nepfineslo. S trokovymi sazbami podle predpokladu CNB nehybala a hlavni
sazba, 2tydenni repo, tak setrvala na drovni 2,00 %. Ze sedmilenné bankovni rady hlasoval jeden centraini bankér pro vysSi sazby. Velmi
pravdépodobné se jednalo o jednoho z dvojice V. Benda, A. Michl. Na tiskové konferenci guvernér J. Rusnok sice v pfipadé potfeby zcela
nevylou¢il zménu sazeb v obou smérech, av§ak nejpravdépodobnéjSim scénafem zcela jasné zlstava jejich stabilita minimalné do
poloviny roku 2020. Osobné ocekavam stabilitu sazeb minimainé do konce leto$niho roku, a to i pfes fadu nejistot ve vnéjSim prostredi. Rizika
vyvoje inflace na horizontu ménové politiky jsou totiz pomérné dobfe vyrovnana v tom smyslu, ze zatimco domaci faktory v Cele s vyS3i
spotfebitelskou inflaci, rychlejSim ristem mezd a slab$i korunou Ize hodnotit jako proinflacni, tak vnéjsi faktory v podobé eskalace obchodniho
protekcionismu a zpomaleni evropské ekonomiky jako protiinflacni.

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

* Koruné se v tomto tydnu dafilo i na ménovém péru s dolarem. V(¢ americké méné koruna posilila az tésné nad hladinu 22,30 CZK/USD, na
nejsilngj$i hodnoty od poloviny ledna.

+ Americkému dolaru se celkové v poslednich tydnech nedafi. Vi koruné béhem &ervna odepsal 3,5 % a i pohled na dolarovy index je béhem
¢ervna vice nez vymluvny. Dal$i ztraty si navic dolar pfipsal po zasedani Americké centralni banky (Fed) v minulém tydnu, kdy Fed nepfimo
naznacil, Ze v pfipadé potfeby mize zagit svoji ménovou politiku uvoliovat, jednoduse Feéeno snizovat urokové sazby. Dolar navic svymi vyroky
oslabuje i americky prezident D. Trump.

« Specifikem poslednich tydn a dnd jsou silné verbalni Utoky prezidenta D. Trumpa na $éfa Fedu J. Powella. V minulém tydnu se objevily
informace, Ze D. Trump hleda moZnosti, jak J. Powella odvolat z funkce. V tomto tydnu poté D. Trump o ménové politice Fedu napf. napsal, Ze je
Silend a ze J. Powell odvadi Spatnou praci. To znejistuje vyhled na ménovou politiku Fedu v nadchazejicich mésicich, kdyz D. Trump
svymi vyroky zaroven podkopava divéryhodnost Fedu jako nezavislé ménové autority a stavi centralni banku v éele s J. Powellem do
velmi nezavidénihodné pozice.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny v0éi polskému zlotému se v tomto tydnu pfesunulo lehce pod hranici 6 CZK/PLN, kdyz dlivodem byl odli$ny vyvoj obou
rok trvajiciho postranniho trendu 4,25 — 4,35 PLN/EUR.

+ Z polskych makroekonomickych statistik poutaly v tomto tydnu pozornost kvétnové maloobchodni trzby a stavebni produkce a nasledné i
predbézny odhad ¢ervnové spotfebitelské inflace. Maloobchodni trzby (5,6 % r/r) sice mirné zaostaly za trznim odhadem, coz vSak rozhodné neni
divod k panice. Nalada spotfebiteltl zlstava s ohledem na velmi nizkou nezaméstnanost, silny rist mezd a vladni transfery domacnostem
pozitivni a mirné slabsi ¢islo Ize spiSe vysvétlit sezonnimi viivy. Stavebni produkce (9,6 % r/r) byla rovnéz slab3i v porovnani s predpoklady. V
tomto sektoru je pravdépodobné, ze produkce bude ve 2. poloviné roku dale mimé zpomalovat, a to jak s ohledem na nedostatek kapacit
stavebnich firem, tak i niz$i pfiliv penéz z EU.

* Rust spotebitelské inflace v éervnu zrychlil na 0,3 % m/m a 2,6 % r/r, coz predstavuje nejrychlejsi meziroéni rist od listopadu 2012.
Za zrychlenim inflace staly predevSim potraviny, ale velmi pravdépodobné doslo i k dalSimu ristu jadrové slozky inflace, a to tésné pod 2 %.
Meziroéni rlst cen se tak po dlouhé dobé dostal lehce nad cil Polské centrélni banky (NBP) s 2,5 %. Podle mé je vSak nepravdépodobné, Ze by
NBP na z&kladé tohoto Eisla néjak vyznamné zménila pohled na ménovou politiku a za¢ala v bliz3i dobé uvazovat o zvySeni sazeb. Proti vy$§im
sazbam navic jednoznacné hovofi i signaly z Evropské centraini banky o uvolnéni ménové politiky (pravdépodobné na zafijovém zasedani).

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

* Vyvoj na hlavnim ménovém paru se v zavéru Cervna stabilizoval, kdyz v tomto tydnu obchodovéani probihalo v relativné tzkém pasmu 1,135 -
1,141 USD/EUR. Trh vstfebaval informace z minulého tydne, kdy obé dvé kliové centralni banky (evropska ECB a americky Fed) signalizovaly
pro 2. polovinu letoSniho roku pfiklon k uvolnéni ménové politiky a zaroven vyckaval, co pfinese nadchazejici zasedani skupiny zemi G20 v
japonské Osace.

+ Z pohledu summitu G20 i z pohledu vyvoje na finanénich trzich béhem léta bude klicova sobotni schiizka amerického prezidenta D.
Trumpa s jeho €inskym protéjSkem Xi Jinpingem ohledné nastaveni obchodnich vztah(i mezi obéma zemémi. Na zacatku kvétna nebyla
uzavfena obchodni dohoda mezi obéma zemémi a misto toho doslo k vyhroceni obchodniho konfliktu s dalSim zavadénim a zvySovanim cel.
Sobota to m0ze napravit, avSak nejistota pomérné silné pretrvava. D. Trump podle dostupnych informaci neslibil odlozeni zavedeni novych cen
na dovoz &inského zbozi, které Cina pozaduje. Xi Jinping pro zménu prohlasil, ze povazuje protekcionisticka opatfeni nékterych vyspélych zemi
za nejvetsi hrozbu pro stabilitu svétového hospodarstvi, ¢imz narazel predevsim na USA.

* Pokud by se USA nedokazaly dohodnout s Cinou na kompromisu, tak by z dalsi eskalace obchodniho konfliktu rozhodné nemély radost
proexportné ladéné némecké primyslové podniky a vysledné ani Evropska centraini banka (ECB). Ta by s ohledem na dal$i zpomaleni globalni a
tim padem i evropské ekonomiky musela téméf s jistotou obnovit program APP, tj. nakup cennych papird.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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.




