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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v éervnu vzrostly 0 1,6 % m/ma o 17,2 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v ¢ervenci poklesl na -53,8 z ¢ervnovych -28,0 bodu
PL - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu vzrostly finalné 0 1,5 % m/ma 0 15,5 % rir

US - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu vzrostly 0 1,3 % m/ma 09,1 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobct (Cerven)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky
EZ - Kompozitni index PMI (€ervenec) - piedbézny odhad
PL - Maloobchodni trzby, Primyslova produkce (Cerven)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2461 | 24,67 | 2426 | 2450 @ 0,11 | -0,44% EURICZK 2470 | 24,50
2418 | 24,60 | 24,07 | 2436 @ -0,19 | 0,77% 24,36 2352 | 23552 | 23,08 | 22,69
5130 | 5159 | 5,013 | 5102 |/ 0,03 | -0,56% 5,10 5,26 5,15 5,15 5,05
29,08 | 29,32 | 2741 | 28,84 @ 0,24 | -0,82% 1,005 1,05 1,05 1,07 1,08
4,750 | 4,850 | 4,749 | 4,799 | -0,05 | 1,03%

1,0174 | 1,0183 | 0,9952 | 1,0054 | 0,01 | -1,19%

403,20 | 414,39 | 395,38 | 403,69 | -0,49 | 0,12%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 1,5677
EURIBOR -0,573

7,14
1,8721
0,464

7,29

7,40

2,4276 | 3,0561

0,141

0,238

7,52

3,6574

0,821

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




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v prvni poloviné tydne vici euru vyrazné posilila a ve stfedu dopoledne se dokonce kratce dostala pod hladinu 24,30 CZK/EUR. Ve druhé poloviné
tydne vSak tyto zisky postupné odevzdavala a zkraje patecniho odpoledne se pohybovala nad hladinou 24,50 CZK/EUR.

+ Oteviené pfiznavame, ze s tak vyraznym posilenim koruny po ¢ervencovych svatcich jsme nepocitali a je pro nas, ostatné jako asi pro vétsinu Gcastniku
finanéniho trhu, prekvapenim. Nejpravdépodobnéjsimi divody tohoto posileni je to, ze (1) finanéni trh po zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB)
minuly &tvrtek redukoval sazky na to, ze budou ukonéeny devizové intervence na podporu koruny. (2) Zaroveii CNB zvysila intervenéni aktivitu. Velmi hrubym
odhadem mohla CNB v prvni poloviné &ervence na intervence vynalozit minimalné 8 mid. eur, tj. stejnou &astku jako v souhmu za obdobi kvéten a cerven. (3)
Ve stfedu dal$i vyrazné zrychleni ¢ervnové inflace pro zménu zvysilo $ance, ze CNB na srpnovém zasedani nakonec preci jen mimé zvysi sazby (v ¢ervnu
rychly rlist jadrové slozky inflace).

+ V souhrnu v$ak i nadale predpokladame, ze aktualni zisky koruny jsou jen docasné, protoze realnych ddvodd, pro¢ by méla koruna posilovat,
mnoho nenajdeme. Pohled na zahrani¢ni obchod se schodkovou obchodni bilanci a deficitni bézny Gcet platebni bilance koruné k posilovani rozhodné
nepomahaji. Situace ve vnéjSim prostfedi se zacina evidentné zhorSovat a otazkou pro ¢eskou a némeckou ekonomiku jiz neni to, zda dojde k hospodarské
recesi, ale to zda tato recese bude mélka a technického charakteru ¢i zda nas ¢eka obdobi hlubSiho a déletrvajiciho propadu HDP. V neposledni fadé se
koruna jiz nemtize spolehnout ani na dalsi rozsiteni Grokového diferencialu mezi eurovymi a korunovymi sazbami. | v pfipadé, ze by CNB sazby preci jen jesté
zvysila, tak by jen dorovnavala zvySovani ze strany Evropské centralni banky (ECB). Otazkou tak je, zda bude CNB i nadale pokracovat v devizovych
intervencich na podporu koruny a zda tyto intervence davaji z dlouhodobého pohledu viibec smysl.

+ Kli¢ovou doméaci makroekonomickou statistikou byla v tomto tydnu €ervnova spotfebitelska inflace (1,6 % m/m, 17,2 % r/r a 14,6 % r/r v jadrové sloZce), ktera
opét prekonala trzni odhad a nachazela se i vyrazné nad prognézou CNB s 15 %. Za mezimé&sicnim rlistem inflace staly v podstaté vSechny polozky
spotfebniho kose s dominantnim podilem oddild naklady na bydleni s energiemi (zemni plyn) a potravin. A na za¢atku letni sezény prudce zdrazily i dovolené.
V meziroénim srovnani byl v ¢ervnu téZistém cenového rustu oddil bydleni, voda, energie a paliva (zhruba tietina inflace) a to predevsim kvdli prudkému rdstu
cen elekffiny, plynu a tzv. imputovaného najemného. Az na vyjimky se vSak vyrazné zdrazovalo ve vSech oddilech spotiebniho koSe. Z citlivych polozek dale
vyznamné zdrazovaly potraviny. Kulminace inflace se kvili extrémné silnému rlstu cen energii pravdépodobné posune az hloubéji do 3. Ctvrtleti a to az k 20 %.
Zjevngjsiho zpomaleni inflace se vSak dockame nejdfive na zacatku pfistiho roku. Vyhled inflace na cely leto$ni rok se opét posouva smérem nahoru a to do
rozmezi 16 — 17 %.

+ Vysoka inflace se zacina negativné promitat do spotfeby domacnosti. Maloobchodni trzby v kvétnu poklesly 0 2,3 % m/m a 0 6,9 % r/r. Pokud se
podivame na trendovy vyvoj maloobchodu tak, od poloviny lofiského roku dochazi v priméru k setrvalému poklesu maloobchodnich trzeb a na tomto
negativnim trendu se nic nezméni ani ve druhé poloviné letodniho roku. Podil nezaméstnanych osob v &ervnu poklesl na 3,1 %.

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

« Koruna se viéi americkému dolaru v pribéhu tydne pohybovala v rozmezi 24,10 — 24,60 CZK/USD, kdyz byla pod viivem intervenci CNB (EURCZK) a
testovani parity na eurodolaru.

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

+ V tomto tydnu, pfedevsim v jeho prvni poloviné, $lo pozorovat zcela odvraceny vyvoj mezi posilovanim koruny vici euru a oslabovanim madarského forintu a
polského zlotého viéi euru. Intervence Ceské narodni banky (CNB) se tak promitly i do vyrazného posileni koruny na ménovém paru s polskym zlotym a ve
stfedu dopoledne se obchodovalo tésné nad hranici 5 CZK/PLN, coZ jsou historickd maxima ¢eské mény. Od zacatku letoSniho roku si koruna vaci zlotému
pfipsala jiz skoro 8 %. Ostatné o tom, Ze se posileni koruny k hranici 5 CZK/PLN jevi jako pravdépodobné, jsme psali v minulych tydennich zpravach. Pokud
budou intervence CNB na podporu koruny béhem druhé poloviny éervence pokradovat a negativni sentiment na finanénich trzich rovnéz, tak se
« Na makroekonomickeé statistiky byl tento tyden v Polsku relativné chudy. Cervnovy riist spotebitelské inflace byl finainé mimé snizen (1,5 % m/m a 15,5 %
r/r), coz vSak nic neméni na skutecnosti, Ze inflace je naprosto odskocena od inflaéniho cile polské centraini banky (NBP). Nejvétsi rozdil oproti ceské a polské
udrzi velmi vysoko. Aktualni prognéza NBP pocita pro letoSek s inflaci 14,2 % a pro rok 2023 12,3 %. Podle nékterych ¢lend NBP (Kotecki) bude inflace
kulminovat az na zacatku pfistiho roku a nelze vyloucit, ze v souhrnu za cely rok bude vy$Si nez letos. BéZny Ucet platebni bilance skon€il v kvétnu schodkem
ve vy$i 1,91 mid. eur.

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

+ Na hlavnim ménovém péru v tomto tydnu probihal ,boj* o paritu. Jiz zkraje tydne se obchodovani preneslo tésné nad hranici 1 USD/EUR, kolem které se
nasledné kurz pohyboval po zbytek tydne. Ve étvrtek odpoledne euro kratce zamifilo pod paritu (0,996 USD/EUR), ale pomérné rychle se dokazalo vratit.
Tyto fadky jsou psany pred patecnimi statistikami z USA (¢ervnové maloobchodni trzby a Cervencova spotrebitelska dlivéra podle Michiganské univerzity), které
jesté mohou s kurzem eurodolaru pofadné zamichat.

+ Jak si vlastné odUvodnit dal$i oslabeni eura az tésné pod paritu? Predevsim pokracovanim obav, které euro piné zasahly jiz na zaCatku cervence — konec
dodavek ruského zemniho plynu a zvysujici se pravdépodobnost hospodéarské recese v eurozoné (kvdli plynu hlavné Némecko). Je pravdépodobné, Ze euro
zustane pod prodejnim tlakem i ve druhé poloviné cervence, kdyz velmi dilezita budou zasedani centralnich bank jak v eurozoné, tak i v USA. V
priibéhu pristiho tydne by navic mohlo byt jasnéji ohledné obnoveni dodavek zemniho plynu. | to je dvod, pro¢ zatim ponechavame beze zmény prognézu na
vyvoj na EURUSD a ¢ekame na vysledky zasedani centralnich bank.

+ Evropska centralni banka (ECB) pfitom zaseda jiz v pristim tydnu (21/7) a dlleZité bude sledovat minimalné tfi oblasti — (1) o kolik ECB zvysi sazby, kdyz
§ance jsou vyrovnané o 25 ¢&i rovnou o 50 bazickych bodd, (2) co bude ECB signalizovat ohledné dal$iho zvySovani sazeb v pribéhu druhé poloviny roku, (3)
pfedstaveni antifragmentacniho nastroje, ktery by mél zajistit stabilitu na evropskych dluhopisovych trzich s primarnim zacilenim na Italii. Pokud jde o americky
Fed, tak ten zaseda o tyden pozdéji 27/7 a zvySeni sazeb rovnou o 75 bazickych bodu se jevi jako jistotou. S ohledem na prekvapivy vy$si rlst ¢ervnové
spotfebitelské inflace (1,3 % m/m; 9,1 % r/r a v jadrové slozce 0 5,9 % r/r) v8ak nelze vyloucit ani zvySeni sazeb rovnou o 100 bazickych bodu V souhrnu
vidime riziko, Ze ECB bude ve druhé poloviné roku nucena k miméjsimu zvySovani sazeb, coz by znamenalo tlak na dal$i oslabovani eura.

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.




