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Pristi tydenni zpravy budou zverejnény v patek 5. 8. 2022

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcii v ¢ervnu vzrostly o 1,4 % m/m a 0 28,5 % rir

EZ - Evropska centralni banka zvysila hlavni urokovou sazbu o 0,50 p. b. na 0,50 %

EZ - Kompozitni index PMI v ¢ervenci piedbézné poklesl na 49,4 z ¢ervnovych 52,0 bodu
PL - Primyslova produkce v ¢ervnu poklesla o0 0,9 % m/m a vzrostla 0 10,5 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkumy (Cervenec), Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti) - predbézny odhad
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (Gervenec)

EZ - Index spotrebitelkskych cen (Eervenec) - predbézny odhad

US - Zasedani centralni banky (Fed) Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti) - piedbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2449 | 2460 | 2424 | 2450 @ -0,01 | 0,04% EURICZK 2470 | 24,70 | 24,50

24,03 2450 | 2546 | 26,00 | 24,50
5,14 5,10 5,09 5,04 5,00
1,020 1,00 0,97 0,95 1,00

2429 | 2431 | 2381 | 2403 | 027 | -1,12%
5082 | 5168 | 5065 | 5144 | 0,06 | 1,21%
2873 | 2895 | 2844 | 2875 | -0,03 | 0,09%
4778 | 4800 | 4,740 | 4,760 | 0,02 | -0,38%
1,0080 | 1,0277 | 1,0028 | 1,0197 | -0,01 | 1,15%
400,46 | 403,38 | 395,36 | 307,52 | 2,94 | -0,74%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 4.8. 7,00 7,25
ECB 8.9. 0,50 1,00 | 1,25 1,25
FED 27.7. 1,75 2,75 | 3,50 3,50

Typ sazby
PRIBOR 7,03 7,15 7,33 7,46 7,60
LIBOR USD 1,5691 | 2,2136 | 2,7590 | 3,3339  3,8930
EURIBOR -0,543 | -0,259 | 0,125 | 0,635 | 1,164




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vici euru se v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 24,45 — 24,60 CZK/EUR, kdyz stabilitu koruny intervencemi pravdépodobné i nadale zajiStovala
Ceska narodni banka (CNB).

+ Blizici se zasedani bankovni rady CNB na zacatku srpna (4/8) se projevuje na vétsi medialni aktivité centralnich bankéf. Bohuzel, z nové trojice (E.
Zamrazilova, J. Frait, K. Kubelkova) se k nastaveni ménové politiky doposud vyjadiila jen viceguvernérka E. Zamrazilova. Ta nevyloucila, Zze v srpnu bude
hlasovat pro velmi mimé zvySeni Urokovych sazeb, pficemz akcentovala zhorsujici se hospodarsky vyvoj ve vnéj§im prostredi, ktery by mél plsobit proti
dal$imu rustu dovazené inflace. Pokud to v8ak bude nezbytné (na zakladé vyhodnoceni nové makroekonomické prognoézy), tak pfipustila, Ze muze hlasovat i
pro vyraznéjSi zvySeni sazeb.

+ Ten, kdo naopak pro vys$si sazby témér jisté hlasovat nebude, je O. Dédek, ktery v soucasnosti v boji s inflaci preferuje kurzovy kanal, respektive devizové
intervence. Argumentaéni linie O. Dédka je takova, Ze vzhledem k charakteru aktualni inflace si zvy$ovani irokovych sazeb s nakladovymi inflacnimi tiaky pfili§
neporadi a navic ma prudké zvySovani sazeb tendenci poskozovat realnou ekonomiku. VhodnéjSim nastrojem jsou podle néj v soucasnosti pravé intervence,

vy$§$i sazby pfili§ nezmuzou a v poslednich mésicich zarover dochazi k presunu tézisté hlavniho zdroje inflace smérem k nakladové sloZce. Obratem je vSak
tfeba pfipomenout, Ze i poptavkova inflace ma stale svoji vahu. Konkrétné v &ervnu Cinil meziroéni rist spotfebitelské inflace 17,2 %, ale rlst tzv. cen
neobchodovatelnych polozek bez regulovanych cen €inil ,jen* 14,6 %. Takto upravena inflace vyjadfuje primarné cenové tlaky, které jsou vyrobeny tzv. doma, a
14,6 % rozhodné neni nizké Cislo.

+ Samoziejmé i proti masivnimu pouziti devizovych rezerv na podporu koruny existuji argumenty. Tim hlavnim je skuteénost, ze pokud CNB rezignuje na
zvySovani sazeb, tak tim de facto nepfimo pfiznava, ze svému hlavnimu nastroji na cilovani inflace nevéfi, coz mize byt pro finanéni trh cekem matouci.
Dal$im argumentem je to, Ze devizové intervence maji i svoje pfimé naklady a devizové rezervy, i pres masivni rezervy CNB, nejsou neomezené.

« Cervnova inflace ve vyrobé dale zrychlila. Ceny primyslovych vyrobci vzrostly o 1,4 % m/m a 0 28,5 % rir a ceny v zemédélstvi 0 4,4 % m/im a 0 42,5
% rir. Pozitivni alespon je, Zze v nékterych segmentech zacinaji byt patrné znamky cenové kulminace. V primyslu se to tyka predevsim kovd, ve
stavebnictvi stavebnich praci i cen materialG (v obou piipadech meziro¢ni zpomaleni cenové dynamiky) a v trznich sluzbach pro podniky ceny mezimésiéné
stagnovaly. Ve vech pfipadech se mize jednat o prvni signaly zpomalujici poptavky. Extrémné silné inflacni tlaky jsou nadale patrné predev§im v zemédélstvi
a to primarné v rostlinné vyrobé (58,2 % r/r), v primyslu v pfipadé cen elektfiny a plynu a také stéle vice v potravinarském priimyslu v navaznosti na rlst cen v
zemédélstvi. Vyvoj cen v zemédélstvi v kombinaci s cenovym vyvojem v potravinarském pramyslu bohuzel indikuji dal$i zdrazovani potravin ve druhé poloving
leto$niho roku a tim padem i dal$i rust spotfebitelské inflace. Realné hrozi, ze se mezironi rlst spotiebitelské inflace dostane nad 20 %.

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru v tomto tydnu probihalo primarné v rozmezi 23,90 — 24,20 CZK/USD. Vzhledem k tomu, Ze evropska
ekonomika evidentné sméfuje do recese, tak je v nékolikatydennim nadhledu dal$i posileni dolaru (viiéi koruné predevsim skrz eurodolar) podle nas
pravdépodobné a mize k nému dojit jiz v pristim tydnu, kdy zaseda americka centralni banka Fed.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna se v0i¢i polskému zlotému v tomto tydnu pohybovala v $ir§im okoli hladiny 5,15 CZK/PLN. V nékolikatydennim nadhledu v$ak podle nas trend
posilovani koruny zatim rozhodné nekonci, ackoliv kratkodobé nelze vyloucit jesté oslabeni koruny az k drovni 5,25 CZK/PLN. Dulezitym predpokladem
toho, ze koruna bude opét testovat hranici 5 CZK/PLN, je pokracuijici intervenéni aktivita Ceské narodni banky (CNB). Hodné mize v tomto sméru
napovédét zasedani CNB na zacatku srpna.

+ Tento tyden byl bohaty na Cerstvé statistiky z polské ekonomiky, které v souhrnu ukazaly, Ze silny hospodarsky rlst ze zacatku letoniho roku zacina
evidentné zpomalovat. Primyslova produkce v ¢ervnu poklesla 0 0,9 % m/m a vzrostla o 10,5 % r/r. Zatimco mezirocni rlist pramyslu vypada opticky stale
velmi silng, tak v mezimésiénich Cislech jsou jiz patrné znamky zpomalovani produkce. Podobné i Eervnovy maloobchod (-2,8 % m/m a +3,2 % r/r) jasné
naznacuje, ze polsti spotebitelé zacinaji s nakupy Slapat na brzdu. Na zakladé sezonné ocisténych dat si maloobchodni trzby proSly vrcholem v pfedchozich
meésicich a druha polovina letosniho roku bude pravdépodobné charakterizovana slabsi spotfebou doméacnosti. Divodem jsou predevsim negativni dopady
vysoké inflace, ktera jiz snizuje realné piijmy doméacnosti, pficemz se pokles redlnych prijmé bude prohlubovat. Nominalni rist mezd v soukromém sektoru v
¢ervnu zvolnil na 13 % r/r. To, Ze bude spotfebitelska inflace dale zrychlovat, indikuje jak vyvoj cen energii, tak i potravin.

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

5,40 5,18
5,16 A

5,30 \| A
VL/’A—\ 5,14
5,20
\/“ 5,12
5,10

5,10 { W
5,00 5,08
T - B O R 5 5 5 5 5 5
S 2 2 2 2 2 g2 = S &4 ¢ 2 = 4
- ] n I o)} © o0 o — — — ~ ~ ~
i - o~ o o — o~ o

Vijvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru euro v prvni poloviné tydne posilovalo a nasledné i ve Ctvrtek odpoledne v reakci na zasedani Evropské centralni banky (ECB)
kratce posililo az na droven 1,027 USD/EUR. V patek rano euro oslabilo pod hladinu 1,015 USD/EUR v reakci na slabsi ¢ervencové vysledky podnikatelskych
nalad v eurozoné.

+ Kromé ¢ekani na obnoveni dodavek ruského zemniho plynu (dodavky obnoveny v objemu z pfed zaCatku Udrzby Nord Streamu 1) se vyckavalo pfedevsim na
CtvrteCni zasedani Evropské centralni banky (ECB). ECB zvysila urokové sazby rovnou o 50 bazickych bod(i, coz znamena posun diskontni sazby z -0,50
na 0 % a hlavni sazby z 0 na 0,5 %. Je dilezité zdiraznit, Ze ECB pfistoupila ke zvySeni irokovych sazeb poprvé od r. 2011. Z toho, Ze ECB zahéjila
cyklus utahovani ménové politiky zvy$enim sazeb rovnou o 50 a nikoliv o standardnich 25 bod, Ize usuzovat, Ze si je ECB védoma toho, Ze se zvySovanim
sazeb opozdila a nyni se snazi tento ,pozar hasit. K vyraznéjsi reakci ECB kromé aktualné velmi vysokeé inflace a rychle rostoucich inflacnich oekavani pfispél
i slab$i kurz eura.

+ Dllezité je, Ze ECB sazby zvysila i presto, Ze se vyhlidky na hospodaisky riist eurozony zhorsuji (v patek zvefejnéné indexy podnikatelskych nalad
PMI signalizuji, ze eurozéna sméruje do recese). ECB vyraznéjsi zvySeni sazeb obhajovala i tak, Ze ji to umoZziiuje nové predstaveny nastroj Transmission
Protection Instrument (TPI). TPI v podstaté neni nic jiného neZ cileny nakup statnich dluhopist, ktery neni nijak objemové ohranicen a ktery mize byt aktivovan
kdykoliv, kdyz ECB usoudi, Ze na finanénim trhu panuji nezadouci a chaotické zmény (rozuméno vynosy italskych statnich diuhopist prudce porostou). A v
neposledni fadé ECB naznacila, ze na dal$ich zasedanich chce pokracovat v dal$im zvySovani drokovych sazeb, pokud to nové pfichozi data dovoli. Vzhledem
k tomu, Ze nadchazejici mésice budou podle nas ve znameni pokracujiciho zhorSovani hospodarskych podminek (recese v eurozoné je jiz témér
nevyhnutelna), tak ECB bude stale vyraznéji fesit dilema — tlumit inflaci skrz dal$i zvySovani sazeb nebo brat vétsi ohled na ekonomicky rist.

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.




