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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka s novym guvernérem A. Michlem

EZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu predbézné vzrostly 0 0,8 % m/ma 0 8,6 % r/r
PL - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu piedbézné vzrostly 0 1,5 % m/m a 0 15,6 % rir
US - Spotiebitelska dlvéra CB v ¢ervnu poklesla na 98,7 z kvétnovych 103,2 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod se zbozim (kvéten)
DE - Primyslova produkce a nové primyslové zakazky (kvéten)

PL - Zasedani polské centralni banky (NBP)

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (Cerven)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

2470 | 24,75 | 24,69 | 24,75 @ -0,05 | 0,19% EURICZK 2470 | 24,50
2341 | 23,83 | 23,29 | 23,69 @ -0,28 | 1,18% 23,69 2352 | 23552 | 23,08 | 22,69
5242 | 5315 | 5239 | 5243 | 0,00 | 0,01% 5,24 5,26 5,15 5,15 5,05
28,70 | 28,91 | 27,72 | 28,51 & 0,19 | -0,66% 1,045 1,05 1,05 1,07 1,08
4,652 | 4719 | 4,646 | 4715 @ -0,06 @ 1,32%

1,0551 | 1,0615 | 1,0382 | 1,0446 = 0,01 | -1,01%

399,83 | 404,54 | 392,83 | 399,81 | 0,02 | -0,01%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 1,5790
EURIBOR -0,568

7,11

7,23

1,7867 | 2,2851

-0,508

-0,195

7,35
2,9351
0,263

7,48

3,6190

1,037

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 4.8. 7,00 7,00
ECB 21.7. 0,00 0,75 | 1,00 1,00
FED 27.7. 1,75 2,75 | 3,50 3,50




Vjvoj EUR/CZK

« Obchodovani koruny viéi euru probihalo v zavéru dervna beze zmén tésné nad hladinou 24,70 CZK/EUR a to pravdépodobné za vydatného prispéni Ceské
narodni banky (CNB), ktera intervenuje na podporu koruny od poloviny kvétna. Otazkou je, jak to bude s devizovymi intervencemi dale. Od 1. Gervence totiz
zacina Uradovat bankovni rada v pozménéném slozeni v Cele s A. Michlem. Predpokladame, Ze se ohledné intervenci na podporu koruny zatim nic nezméni,
ale s naprostou jistotou to samozfejmé fici nelze. Dneskem (1/7) pocinaje tak bude dulezité sledovat komentare novych centralnich bankérl (E. Zamrazilova, K.
Kubelkova a J. Frait) a nasledné i bézné zasedani bankovni rady 14. ¢ervence, na kterém by teoreticky mohlo dojit ke zméné v devizovych intervencich.
Opravdu prvni zatézkavaci zkouskou v§ak podle nas bude pro bankovni radu az ménovépolitické zasedani na zacatku srpna.

+ Na zacatku druhé poloviny roku urcité neuskodi podivat se na to, jak by se v tomto obdobi mohla pohybovat koruna. Kurz koruny bude béhem léta a
pravdépodobné i po celou druhou polovinu letosniho roku silné svazan s ménovou politikou CNB a s aktivitou CNB na devizovém trhu. Vzhledem k
vyznamnym personalnim zménam v bankovni radé CNB od zagatku cervence je navic vyvoj koruny zatizen velkou davkou nejistoty a to téméf vyhradné
smérem ke slab$imu kurzu koruny (stagflaéni vyvoj doméaci ekonomiky, schodky obchodni bilance a na bézném Uétu platebni bilance, zvySovani Grokovych
sazeb v eurozoné). V urcitém slova smyslu se tak vracime zpét do obdobi 2013 — 2017, kdy o kurzu koruny primarné nerozhodovaly trzni sily, ale sedmiclenna
bankovni rada.

« CNB od 12. kvétna aplikuje intervence na devizovém trhu a podle nasich odhadi CNB proti oslabovani doposud vynalozila jiz ptes 7 miliard eur (oficialni
pesna ¢isla budou zvetejnéna se zpozdénim). Klicové je, zda obménéna bankovni rada CNB bude v intervencich na podporu koruny pokragovat i béhem léta a
pokud ano, tak za jakych podminek. Nastavajici novy guvernér A. Michl dopfedu avizoval, Ze navrhne ponechat trokové sazby stabilni po uritou dobu, kdyz
spoleéné s O. Dédkem nechce sazby dale zvySovat. Michl je zaroveri odptircem aktivniho zasahovani CNB do kurzového vyvoje, kdyz preferuje Gisté trzni
vyvoj. To je rozdil oproti Dédkovi, ktery se aktivnéj$imu zasahu CNB na devizovém trhu podle véeho nebrani. S otaznikem je to, jak se k intervencim postavi
novi ¢lenové bankovni rady.

* Pro druhou polovinu roku tak vidime dva mozné scénare vyvoje koruny:

+ (1) Zakladni scénar. CNB bude korunu podporovat intervencemi a v piipadé potieby dokonce i dalsim zvygenim trokovych sazeb. Na horizontu 1,3 a 6
meésicu proto oekavame stabilni kurz v prméru na Urovni 24,70 CZK/EUR, tj. podobny charakter obchodovani jako v ¢ervnu. Koruna bude mit nasledné vétsi
prostor k posileni az v pfistim roce poté, co zanou odeznivat inflacni tlaky, stabilizuje se situace v zahraniénim obchodu a zlep$i se hospodarské vyhlidky v
domécim i ve vnéjSim prostredi.

+ (2) Alternativni scénai. CNB necha na korunu vice plisobit trzni sily a k intervencim se uchyli jen v pfipadé vyraznéj$iho oslabeni ceské mény. V tomto
pfipadé by pravdépodobné doslo k prudkému oslabeni koruny z aktualnich hodnot smérem k hladiné 26 CZK/EUR, kde by jiz CNB pravdépodobné intervencemi
zasahovala. K vyraznéj§imu posileni koruny by nésledné doslo az v pfistim roce poté, co zatnou odeznivat inflacni tiaky, stabilizuje se situace v zahrani¢nim
obchodu a zlepsi se hospodarske vyhlidky v doméacim i ve vnéjSim prostredi.

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

+ Kurz koruny vici americkému dolaru zdstava vyluéné odvisly od vyvoje na eurodolaru. V tomto tydnu koruna oslabila a ve druhé poloviné tydne se
obchodovalo primarné v rozmezi 23,60 — 23,80 CZK/USD.

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

« Obchodovani koruny viéi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 5,25 — 5,30 CZK/PLN. Pokud bude CNB pokracovat s
devizovymi intervencemi na podporu koruny a polskd NBP na zasedani v pfistim tydnu zklame niz§im zvySenim sazeb, tak je dalSi posileni koruny velmi
pravdépodobné.

+ Z pohledu polskych makroekonomickych statistik byl zajimavy az zavér tohoto tydne. Index PMI ve vyrobé v &ervnu ne¢ekané prudce poklesl na 44,4 z
kvétnovych 48,5 bodu a dostal se tak hloubgji pod neutralni 50 bodovou Urover. Velmi rychlé oZiveni polského priimyslu, které trvalo od poloviny roku
2020 az do letosniho 2. étvrtleti, konéi a vyhlidky na druhou polovinu leto$niho roku se jednoznaéné zhorsuiji. V ¢ervnu podle PMI poklesla produkce, nové
zakazky i zaméstnanost. Prudky cenovy rlst na vstupech i vystupech, zda se, jiz kulminuje. Bohuzel se za¢ina stale vice potvrzovat to, co jsme psali pred
mésicem pfi kvétnovém PMI - oslabeni poptavkove strany, kdyz doposud byl problém pfedevsim v nabidce.

+ Spotebitelska inflace v Eervnu podle pfedbézného odhadu naopak dale prudce rostla (+1,5 % m/m a +15,6 % r/r), kdyz k mezimésiénimu ristu cen pfispély
pfedevsim draz$i pohonné hmoty a energie. ZdraZovaly v§ak i potraviny. Polskou centralni banku (NBP) na zasedani v pfistim tydnu neceka lehké
rozhodovani - na jedné strané evidentni signaly zpomalovani polské ekonomiky a na strané druhé spotiebitelské inflace zcela odtrzena od 2,5%
inflacniho cile. Pokud navic NBP finanéni trh zklame jen malym zvy$enim sazeb (o 50 bazickych bodl), tak se to obratem projevi na prudkém oslabeni zlotého
viigi euru. Navic obé zbylé stfedoevropské centralni banky (¢eska CNB i madarska MNB) nasadily ohledné sazeb na zasedanich v zavéru dervna latku hodné
vysoko (CNB +125 a MNB +185 bodtl). Takze i z tohoto pohledu bude NBP nucena zvysit sazby vice (zvydeni o 100 bodt je reang).

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

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu euro oslabilo, kdyz se odpoutalo od hladiny 1,06 USD/EUR a ve druhé poloviné tydne se kratce podivalo pod hladinu
1,04 USD/EUR. Z technického pohledu se eurodolar pohybuije tzv. do strany v rozmezi 1,035 - 1,06 USD/EUR.

+ Dal$imu posileni dolaru smérem k parité brani Evropské centralni banky (ECB), ktera zietelné avizuje, Ze je pfipravena zacit se zvySovanim Grokovych sazeb
hladingé 1,10 USD/EUR brani rychlé utahovani ménové politiky v USA. Vétsina americkych centralnich bankéfli (Fed) se i pfes zjevné zpomalovani americké
ekonomiky vymezuje tak, Ze primamim cilem je nyni dostat inflaci pod kontrolu s dovétkem, Ze udélaji vSe pro tzv. mékké pristani (minimalizace dopadl
zvy$ovani sazeb na hospodarsky rlst a zaméstnanost). Zaroven vsak v tomto tydnu $éf Fedu J. Powell pfipustil, Ze je Fed v pfipadé potieby pfipraven zvysit
sazby i na urovné, které posunou americkou ekonomiku do recese a zvysi nezaméstnanost. Takovyto jasny vzkaz byl jesté pred nékolika mésici
nemyslitelny.

« Konference centralnich bankérd v portugalské Sintfe nic zcela nového nepfinesla. Séfka ECB Ch. Lagardeova zopakovala, ze ECB v &ervenci zaéne se
zvySovanim sazeb. Zda to bude o 25 ¢i rovnou o 50 bazickych bodi je oteviené. Detaily tzv. anti-fragmentacniho néstroje ECB, ktery by mél zabezpecit to,
aby se vynosy statnich dluhopist nékterych zemi eurozony (hlavné Itélie) neodtrhly od némeckého benchmarku a nedoslo tak k opakovani evropské dluhové
krize, budou predstaveny na ¢ervencovém zasedani ECB. Spotfebitelska inflace v eurozéné v ¢ervnu predbézné vzrostla 0 0,8 % m/m a 0 8,6 % r/r, avSak v
jadrové slozce zvolnila na 3,7 % r/r.

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.




