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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Index PMI ve vyrobnim sektoru v ¢ervnu poklesl na 45,9 z kvétnovych 46,6 bodu
EZ - Novou prezidentkou Evropskeé centralni banky bude C. Lagardeova

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Girokovou sazbu na trovni 1,50 %

US - Index ISM v sektoru sluzeb v €ervnu poklesl na 55,1 z kvétnovych 56,9 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce (kvéten), Index spotiebitelskych cen (Cerven)
DE - Pramyslova produkce (kvéten)

US - Zapis z ¢ervnového zasedani FOMC (Fed)

US - Index spotrebitelskych cen (€erven)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2544 | 2549 | 2524 | 2543 0,01 -0,03% EUR/CZK

22,37 | 22,58 | 22,22 | 22,53 | -0,16 | 0,73%
5981 | 6,008 @ 5944 | 5992 | -0,01 0,19%
28,35 | 28,51 | 2813 | 28,33 0,02 | -0,07%
4250 | 4,254 | 4,233 | 4,243 | 0,01 | -0,17%
1,370 | 1,1393 | 1,1268 | 1,1286 | 0,01 | -0,74%
323,57 | 323,90 | 321,01 | 322,75 | 0,82 | -0,25%

Urokové sazby

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

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

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10 2,22 2,29
LIBOR USD 2,3718 | 2,4041 | 2,3113 | 2,1828 | 2,1474
EURIBOR -0,400 | -0,389 | -0,345 | -0,311 | -0,210




Vjvoj EUR/CZK

» Obchodovani koruny viigi euru v prvnim dervencovém tydnu pFili zajimavé nebylo. Ceska ména se pohybovala zejména v blizkosti hladiny
25,45 CZK/EUR. Pod nizkou volatilitu koruny se v tomto tydnu podepsala absence vyznamnych doméacich makroekonomickych dat v kombinaci
se zkracenym pracovnim tydnem.

« Jednou z nemnoha zvefejnénych domécich statistik byl index PMI, ktery mapuje naladu podnikd ve vyrobnim sektoru. PMI v éervnu poklesem
na 45,9 bodu nepotésil. Jedna se o nejslabsi hodnotu tohoto ukazatele od ¢ervence 2009, tj. za poslednich téméf 10 let. | v cervnu déle
prudce klesaly nové zakazky (nejslabsi hodnota od kvétna 2009), firmy ¢tvrty mésic v fadé snizovaly pocty svych zaméstnancti a dale se zhorsily
vyhlidky firem pro obdobi nadchazejicich 12 mésicU. Problémy pretrvavaji v automobilovém sektoru. Pod neutralni hladinou 50 bodl se navic PMI

je, Zze PMI doposud v letodnim roce nebyl zrovna nejspolehlivéj§im ukazatelem vyvoje primyslové produkce (tvrda data z pramyslu byla zatim
lepsi, neZ ukazovaly mékkeé indikatory typu PMI) a rdst primyslu by se tak ve 2. &tvrtleti leto$niho roku mohl udrzet lehce nad nulou.

« PFisti tyden bude na Cisla z doméci ekonomiky o poznani bohatsi. Jiz v pondéli budou zvefejnéna tvrda Cisla z primyslu v podobé kvétnové
primyslové produkce. Jak je psano vySe, tak mékké indikatory v podobé podnikatelskych nalad s tvrdymi &isly v letodnim roce zatim pfili§
nekorelovaly a bude zajimavé sledovat, zda tomu tak zUstalo i v kvétnu. Kromé toho bude v pondéli zvefejnén i kvétnovy vyvoj ve stavebnictvi a v
zahrani¢nim obchodu. V dalSich dnech pfistiho tydne budou publikovény kvétnové maloobchodni trzby a vzhledem k pretrvavajici velmi solidni
situaci na pracovni trhu (tu potvrdi Eervnovy podil nezaméstnanych osob) Ize pfedpokladat, Ze domacnosti ani v kvétnu neSetfily. Spotebitelska
inflace v &ervnu v meziroénim srovnani zpomalila, aviak i nadale se drzela vyrazné nad dvouprocentnim cilem Ceské narodni banky.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Koruna vuci americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a odevzdala ¢ast Cervnovych ziski. Od pondélniho véera pfevazovaly obchody nad
hladinou 22,50 CZK/USD.

+ V tomto tydnu zverejnéna data z americké ekonomiky pfili§ nenadchla (psano pred patecnimi statistikami NFP z amerického pracovniho
trhu). Tvorba novych pracovnich mist (ADP) byla v ervnu se 102 tis. slabsi, nez oekavalo. Schodek americké obchodni bilance se v kvétnu
prohloubil na 55,5 mid. dolard a to i kvl vy$§imu obchodnimu deficitu s Cinou (30,2 mid. dolarti oproti dubnovym 26,9 mid.). Nasledné obvinéni
D. Trumpa, Ze Evropa a Cina manipuluji svymi ménami s cilem ziskat konkurenéni vyhodu na tkor USA, Ize poméré dobie dosadit pravé do
kontextu vyraznéjsiho kvétnového schodku obchodni bilance. V USA se zhoruje i nalada firem v sektoru sluzeb, kdyZ kvétnovy index ISM pokles!
na dvouleté minimum (55,1 bodu). Jeho primyslovy protéj$ek ISM se v ervnu sniZil na 51,7 bodu.

+ Dva nové kandidaty do vedeni amerického Fedu oznémil v tydnu prezident D. Trump. Konkrétné se jedna o C. Wallera a J. Sheltonovou, coz
jednoznacné posiluje holubi¢i kfidlo Fedu a zvySuje pravdépodobnost nizSich trokovych sazeb. Oproti ECB americky Fed naopak pravdépodobné
snizi sazby jiz na konci Cervence.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se na zaCatku ¢ervence odehravalo primarné v blizkém okoli hranice 6 CZK/PLN.

+ Kli¢ovou makroekonomickou udalosti bylo v Polsku na zac&tku Cervence zasedani tamni centraini banky (NBP). NBP v souladu s pfedpoklady
ponechala hlavni Urokovou sazbu beze zmény na drovni 1,50 %, kdyZ naposledy sazby ménila v bfeznu 2015. V souhrnu Ize fici, Ze zasedani
NBP Z&dné vyznamnéj$i zmény nepfineslo. V otazce stability Urokovych sazeb zistavd NBP konzistentni, kdyz jeji $éf A. Glapinski
zopakoval, Ze si velmi dobre dovede predstavit neménnou vysi sazeb az do roku 2021. NBP neznepokojuje ani zrychlujici spotfebitelska
inflace, ktera v Cervnu Cinila jiz 2,6 % (nejvySSi hodnota od listopadu 2012). Vzhledem k tomu, Ze inflacni cil NBP leZi na arovni 2,5 % + 1 p.b.,
tak Cisté z tohoto pohledu zatim nepfedstavuje aktudlni zrychleni cen pro NBP hrozbu. Na druhé strané sama NBP pocité se zrychlenim inflace
na zacatku roku 2020, kdy by inflace mohla kratkodobé zamifit i nad horni hranici tolerancniho pasma, tj. nad 3,5 %. To, ze by NBP do konce
letoSniho roku zvySila Grokové sazby, Ize podle nas zcela vyloucit. Pravdépodobnost zvySeni sazeb v prvni poloviné pfistiho roku je rovnéz nizka
a to s ohledem na vnéjSi podminky, kdyz hlavni centralni banky (evropska ECB i americky Fed) nové budou ménovou politiku uvolfiovat, {j.
snizovat urokové sazby.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru euro na zacatku Cervence oslabilo a obchodovani se presunulo pod hladinu 1,13 USD/EUR.

+ Sobotni dohoda mezi D. Trumpem a Xl Jinpingem o znovuobnoveni obchodnich jednani méla na zac¢atku tydne pozitivni dopad na finanéni trhy.
USA se zéroveri zavazaly nezvySovat a nezavadét nova cla na dovoz Cinského zbozi a rovnéz neur€ovat presny termin, do kdy ma byt dohody
dosazeno. Byly pfedstaveny i dlevy firmé Huawei. Zaroven je zde vSak nutné varovat pied priliSnym optimismem. Obnoveni vyjednavani
totiz rozhodné nelze chapat tak, ze se obé zemé v brzké dobé dohodnou, kdyz prekazky z obou stran se zdaji jen obtizné piekonatelné.
* Celkové Ize na vysledek jednani nahlizet ze dvou rozdilnych perspektiv. (1) obnoveni jednani = snizeni nejistoty pro firmy, o néco lepsi vyhlidky
pro rlst globalni ekonomiky a tim i divod pro posileni EUR vaéi USD. (2) obnoveni jednani = nizsi tlak na americky Fed, aby zacal rychle
snizovat Urokové sazby a tim padem divod pro posileni USD a umazani &asti Cervnovych ztrat. O dal§im vyvoji na EURUSD podle mé budu v
¢ervnu rozhodovat vzkazy centrélnich bankéfl z Fedu v kombinaci s novymi makroekonomickymi daty z USA. NejpravdépodobnéjSim
scénafem pro prvni polovinu ¢ervence je podle mé obchodovani predevsim (ne vyluéné) v rozmezi 1,12 - 1,14.

+ V tomto tydnu se rozhodlo o postu nového prezidenta Evropské centraini banky (ECB), kdyz nominaci musi jesté posvétit Evropsky parlament,
coz by vSak nemél byt problém. SouCasnému prezidentovi M. Draghimu kon¢i mandat letos na podzim (31. fijna) a vystfida ho $éfka
Mezinarodniho ménového fondu C. Lagardeova. S ohledem na to, jak se Lagardeova stavéla k ménovépolitickym rozhodnutim ECB v
pfedchozich letech Ize Fici, Ze konzistence ménové politiky ECB by méla byt jednoznacné zachovana. Jesté predtim, nez Lagardeova do funkce
nastoupi je vSak vysoce pravdépodobné, ze M. Draghi na zafijovém zasedani ECB ozndmi snizeni hlavni Urokové sazby do zaporu a novy
program vykupu cennych papird (APP).

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.




