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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v kvétnu poklesla o 3,6 % m/m a vzrostla o 25,3 % rir

EZ - Cenova stabilita nové vymezena jako 2 % rist spotfebitelské inflace (HICP) ve stiednédobém horizontu
PL - Polska centralni banka vyrazné zvysila vyhled na inflaci (4,1 %) pro letosni rok

US - Index ISM v sektoru sluzeb v ¢ervnu poklesl na 60,1 z kvétnovych 64,0 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (Cerven)

EZ - Index spotrebitelskych cen (€erven) - finalni udaj

PL - Index spotrebitelskych cen (€erven) - finalni udaj

US - Index spotrebitelskych cen (Eerven), Maloobchodni trzby (Cerven)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
25,55 | 2593 | 25,50 | 25,79 | -0,24 | 0,94% EURICZK

21,53 | 21,91 | 2147 | 21,74 | -0,21 | 0,98%
5646 | 5698 | 5629 | 5666 @ -0,02 | 0,34%
29,78 | 30,48 | 29,77 | 30,05 | -0,27 | 0,91%
4,506 | 4,553 | 4,489 | 4,549 | -0,04 | 0,94%
1,1858 | 1,1895 | 1,1781 | 1,1858 | 0,00 | 0,00%
351,35 | 358,69 | 350,35 355,00 | -3,65 | 1,03%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 5.8. 0,50 0,75 1,00 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

Typ sazby

PRIBOR 0,53 0,57 0,66 0,78 0,93
LIBOR USD 0,0868 | 0,1156 | 0,1836 | 0,2194 | 0,2868
EURIBOR -0,566 | -0,550 | -0,538  -0,509 | -0,482




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vi¢i euru v tomto tydnu prudce oslabila a dostala se az nad hladinu 25,90 CZK/EUR. V patek ¢ast ztrat korigovala. O tom, Ze se pravdépodobnost oslabeni
koruny zvySuje, jsme psali v minulém tydnu. Za oslabenim koruny nestoji 74dna zasadni zména v domaci ekonomice & postoji Ceské nérodni banky (CNB), ale
kombinace externich faktord (posilovani amerického dolaru a oslabovani stfedoevropskych mén, zhor§eny sentiment na finanénich trzich ¢i obavy ze vzestupu mutace
delta). Soucasné oslabeni koruny proto povazujeme za docasné a v nadhledu 1-8 tydnU pfedpokladame, Ze se koruna vrati na hodnoty z druhé poloviny kvétna a z
¢ervna. Aktualni oslabeni koruny nabizi podle nas zajimavou piilezitost pro zajisténi prodejcliim eura s horizontem 1-12 mésicu.

+ Tento tyden mél v CR sice pouze tfi pracovni dny, presto byl velmi bohaty na doméci makroekonomické statistiky. Ve stfedu pfili§ nepresvédgily kvétnové vysledky z
pramyslu (-3,6 % m/m a +25,3 % r/r). Mezimésicni pokles primyslu vSak nebyl disledkem slabé poptavky, ale pfedevsim pokracujicich problémd na nabidkové strané.
Velmi dobre je to vidét napfiklad v automobilovém primyslu, kde pokraéuje silny rlist novych zakézek, ale zéroven chybi soucastky, coz se nasledné negativné promita do
produkce. O moc Iépe na tom z pohledu prodlev v dodavkach nejsou ani dal$i primyslova odvétvi. Navic v letosnim roce, kvéten nevyjimaje, extrémné zdrazuji ceny
vstupl. Problematicka situace v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich bude pretrvavat i v dalSich mésicich. Meziro¢ni rlst primyslu byl i v kvétnu vyrazné
ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou z lofiského kvétna. Efekt nizké srovnavaci zakladny v§ak bude v nadchazejicich mésicich postupné vyprchavat. V souhrnu za cely
leto$ni rok ocekavame rlst pramyslu v blizkosti 10 %. Slabsi vysledek kvétnového primyslu se samozfejmé promitl i do zahrani¢niho obchodu, kde v kvétnu vyvoz poklesl
08,1 % m/m a dovoz 0 4,1 % m/m (meziroéni dynamika byla i nadale silné zkreslovana pandemii) a pfebytek obchodni bilance se ve srovnani s pfedchozimi mésici
smrskl na 6,3 mld. korun. Stavebni produkce v kvétnu vzrostla o 3,0 % m/m a 0 5,8 % r/r a dafilo se jak inzenyrskému, tak i pozemnimu stavitelstvi. Silna byla i ¢isla o
zahajené vystavhé.

+ Ve Ctvrtek zvefejnéné kvétnové maloobchodni trzby vzrostly 0 7,3 % m/m a 5,8 % r/r. K mezimési¢nimu ristu vyznamné pomohlo rozvolnéni protiepidemickych opatfeni.
V meziroénim srovnani navic zafungoval efekt nizké statistické zakladny z lofiského kvétna. Velmi solidni vyvoj kvétnového maloobchodu navic jiz dopfedu indikovala
vy$8i spotfebitelska dlvéra a karetni transakce. V kvétnu se dafilo pfedevsim prodejim nepotravinarského zboZi. Velmi silny meziroCni rist trzeb si v kvétnu pfipsal
segment opravy a prodej motorovych vozidel a to o tfetinu (zde velmi vyznamné zafungoval efekt nizké statistické zakladny z loriska).

+ V patek byl zvefejnén Cervnovy podil nezaméstnanych osob, kde do$lo k ofekavanému poklesu nezaméstnanosti na 3,7 %. V meziroénim srovnani je pocet
nezaméstnanych témér stejny a oproti éervnu 2019 vy3si o necelych 80 tis. Letos v ervnu do$lo k dalSimu rozevieni niizek mezi nezaméstnanymi (273 tis.) a volnymi
pracovnimi misty (356 tis. - rekordni hodnota).
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Vyvoj USD/CZK

+ Koruna viici dolaru v tomto tydnu oslabila na troven 21,90 CZK/USD. V zavéru tydne Cast ztrat dokazala smazat.

+ Zaznam z Cervnového zasedani americké centraini banky (Fed) sice ukézal, ze vétSina centralnich bankéfi hodnoti pozitivné soucasné hospodarské oziveni v USA,
avsak pokrok zatim neni takovy, aby mohl Fed pfistoupit k utahovani ménovych podminek. Rychlejsi rust inflace z poslednich mésicu povazuje Fed i nadale za
docasny a neni to podle néj dostatecny argument k tomu, aby za¢al okamZité omezovat nakupy cennych papirl v rdmci programu QE. Fed rovnéZ pozitivné hodnotil vyvoj
na pracovnim trhu, kde se situace zjevné zlepSuje, ale mezi centralnimi bankéfi panuje shoda na tom, Ze soucasny stav ma jesté hodné daleko k Grovnim zaméstnanosti,
které Fed ciluje. Zdznam z Cervnového zasedani Fedu tak podporuje na$ predpoklad, ze se prvniho jasného sdéleni o zahajeni normalizace ménové politiky v USA
dockame az v srpnu v Jackson Hole, kdyz samotné zahajeni snizovani nakupu cennych papir(i zacne az ke konci letosniho roku, pfipadné az na zacatku pristiho roku.
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Vjvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se po vétsi ¢ast tydne odehravalo v blizkosti hladiny 5,70 CZK/PLN. V zavéru tydne dokazala koruna posilit.

« Cervencové zasedani polské centralni banky (NBP) zadné okamzité Gpravy v nastaveni ménové politiky nepfineslo. Hlavni Grokova sazba zlistava beze
zmény na 0,1 % a pokraCuje nakup cennych papir( v rdmci programu kvantitativniho uvoliovani. Zvefejnéna Informace po zasedani NBP taktéz nedoznala
zadnych zasadnich Uprav a stale je v ni obsazena i kratka pasaz o pripadnych devizovych intervencich. NBP stéle pracuje s pfedpokladem, ze soucasny rychly
rist inflace je prechodny a cenové tlaky budou pozvolna odeznivat.

« Zaroven do$lo k pomérné vyrazné zméné v makroekonomické progndze, nutno fici, Zze ocekavané. NBP pro leto$ni rok i pro roky nadchazejici oéekava
vyrazné rychlejsi rist spotiebitelské inflace (v priméru letos 0 4,1 % a v pfitim roce 0 3,3 %) i rychlejsi rist HDP (v priméru letos 0 5,0 % a v pfistim roce
05,4 %). Jasné tak dochdzi k nesouladu mezi aktuélni ménovou politikou NBP a novou prognézou, protoze na takto rychly rist inflace by méla NBP reagovat,
pokud tedy hodla plnit inflacni cil. Velmi dllezita proto bude dnesni tiskova konference (9/7), na které vystoupi $éf NBP A. Glapinski. | nadale plati, ze si v
zavéru letoSniho roku dovedeme predstavit, ze NBP zvySi Urokové sazby, ackoliv sou¢asna akcelerace varianty delta vnasi do tohoto scénare notnou davku
nejistoty.
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,178 — 1,19 USD/EUR. V prvni poloviné tydne euro oslabovalo, ve druhé poloviné ¢ast
ztrat dokazalo smazat.

+ Klicovou udalosti v tomto tydnu bylo zvefejnéni vysledku strategické revize ménové politiky Evropské centrani banky (ECB). Potfebu provést dikladné
zhodnoceni ménové politiky byla jedna z prvnich véci, kterou oznamila po nastupu do funkce prezidentky ECB Ch. Lagardeova v zavéro roku 2019. A nebyt
nasledné pandemie, kdy musela ECB fesit fadu dodatecnych Ukoll, tak by vysledky strategické revize byly pravdépodobné k dispozici dfive. Zaroven se jedna
0 prvni revizi od roku 2003.

+ ECB ve strategické revizi podle predpoklad(i upravila vymezeni inflacniho cile. Zatimco doposud byla cenova stabilita vymezena jako udrzovani
ristu cen tésné pod 2 %, tak nové to bude 2 % rust spotiebitelskych cen ve stfednédobém horizontu. Zaroveri ECB zduraznila symetrii inflaéniho cile, tj.
Ze odchylky inflace pod cilem i nad cilem bude ECB povaZzovat za nezadouci. DFivéj$i pojeti infla¢niho cile inklinovalo k tomu, Ze nizsi rst spotiebitelské
inflace je lep$i nez rychlejsi rust, tj. Ze rust inflace jen 0 1 % je méné znepokojivy neZ rust inflace 0 3 %. S nové nastavenym inflacnim cilem tato predchozi
asymetrie pada. Pro ECB zaroven nové pojaty inflacni cil znamena vy3si flexibilitu ménové politiky. To, jak se ECB k novému vymezeni inflaéniho cile postavi,
vSak ukaze teprve Cas. Ve druhé poloviné letoSniho roku Ize pfitom ocekavat zacatek Ustupu z velmi expanzivni ménové politiky, a to predevsim
prostrednictvim snizeni mési¢niho nakupl cennych papird v ramci programu PEPP.

+ Z technického pohledu se nic neméni, kdyz kliovym ukazatelem cenové stability nadéle zustava harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP). Do
budoucna je vSak planovana tprava HICP, kdyZ do indexu budou zaclenény naklady spojené s bydlenim. ECB rovnéz uvedla, Ze nové do ménové politiky bude
zahrnovat Uvahy o klimatické zméné. To si Ize vyloZit tak, Ze v ramci programd nékupl cennych papirG mohou byt preferovany ¢i zvyhodiiovany tzv. zelené
dluhopisy.

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.




