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21. ¢ervna 2019, 24. - 25. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v kvétnu vzrostly 0 0,7 % m/m a 2,9 % rir

EZ - Evropska centralni banka zacina pfipravovat trhy na snizeni urokovych sazeb ve 3. ¢tvrtleti
EZ - Kompozitni index PMI v éervnu podle predbézného odhadu vzrostl na 52,1 bodu

US - Americka centralni banka zatim ponechava sazby v rozmezi 2,25 - 2,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Index spotrebitelskych cen (€erven) - predbézny odhad

PL - Maloobchodni trzby (kvéten)

US - Inflace vyjadrena deflatorem osobni spotfeby PCE (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

25,53 | 25,65 | 2547 | 25,61 -0,09 | 0,34% EUR/CZK 25,50 25,30
22,75 | 22,90 | 22,60 | 22,65 0,10 | -0,44% 22,65 22,86 22,37 | 2217 21,44
5987 | 6,022 | 5984 | 6,010 | -0,02 | 0,38% 6,01 5,95 5,96 6,00 6,02
28,63 | 28,88 | 28,46 | 28,64 & -0,01 0,05% 1,131 1,12 1,14 1,15 1,18
4,257 | 4,270 | 4,247 | 4,261 0,00 | 0,10%

1,1209 | 1,1317 | 1,1181 | 1,305 | -0,01 | 0,85%

322,15 | 324,28 | 322,00 @ 324,09 | -1,94 | 0,60%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,79 1,90
LIBOR USD 2,4098 | 2,5169
EURIBOR 0,373 | -0,369

2,06
2,7650
-0,233

2,6970
-0,308

2,9483
-0,108

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
CNB 26.6. 2,00 2,00 2,00 2,00
ECB 25.7. 0,00 0,15 | -0,15 -0,15
FED 31.7. 2,50 2,25 2,25 2,00 |




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v tomto tydnu vici euru oslabila zhruba o 10 haléfi a obchodovani se pfesunulo nad hladinu 25,60 CZK/EUR. S ohledem na absenci
vyznamngjSich dat z doméaci ekonomiky koruna sledovala primarné globalni vyvoj.

» Kli¢ovou makroekonomickou udalosti v zavéru &ervna bude zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), které se uskutedni ve stfedu
26. dervna. CNB podle mé Urokové sazby nezvysi a hlavni sazba tak setrva na drovni 2 %. Kvétnova prognéza CNB predpoklada
dlouhodobgjsi stabilitu Urokovych sazeb a politicko-ekonomicka rizika ve vnéjSim prostedi stabilitu sazeb jednoznacné podporuji.

« | nadale plati, Ze v soucasnosti Ize najit dostatek argumentd jak pro zvySeni sazeb, tak pro jejich ponechani na sou¢asnych drovnich. Argumenty
pro dal$i zvySeni sazeb pfichazeji téméF vyhradné z doméciho prostfedi. Pozitivni situace na pracovnim trhu s velmi nizkou nezaméstnanosti,
vysokou nabidkou volnych pracovnich mist a rychlym ristem nominainich i redlnych mezd se odréazi do pokracujiciho ristu spotfeby domacnosti,
ktery generuje doméci proinflani tlaky. Vysledkem je mezironi riist spotfebitelské inflace v blizkosti horni hranice toleranéniho pasma CNB, tj. 3
%. Vyrazné nad inflaénim cilem CNB, tj. nad 2 %, se drzi i jadrova inflace, i kdyZ jeji tempo v poslednich mésicich zpomaluje. Na slabSich
hodnotéach se ve srovnani s prognézou CNB pohybuie i kurz koruny, coZ je také mozné povazovat za argument hovofici ve prospéch zvyseni
sazeb.

« Zatimco domaci faktory dalsi zvySeni sazeb ospravedIfuji, tak vnéjsi politicko-ekonomicky vyvoj vytvafi v souhrnu velmi silné argumenty proti
zvySovani sazeb. Na zpomaleni globalni ekonomiky a eskalaci obchodniho protekcionismu doplaci Némecko, a to pfedevsim tamni proexportné
lad&né priimyslové podniky. Ceska ekonomika je zatim sice viigi némeckému zpomaleni az prekvapivé imunni, ale v diouhodobéjsi perspektivé je
krajné nepravdépodobné, ze by se do ni zpomaleni ve Spolkové zemi negativné nepromitlo. Dal$im silnym argumentem proti zvySovani sazeb
,opatrné vyckavat’, tak v poslednim tydnu doslo ke zméné rétoriky ve smyslu ,jsme pfipraveni jednat*. M. Draghi svym projevem v portugalské
Sintfe vytyCil prostor pro snizeni sazeb Evropskou centraini bankou béhem léta a zpatky ve hfe je obnoveni vykupu cennych papir( (program
APP) ve druhé poloviné letoSniho roku. Rovnéz americky Fed si na Cervnovém zasedani vytvofil prostor pro mozné snizeni sazeb ve druhé
poloving leto$niho roku. Pokud by CNB v &ervnu sazby zvysila, $la by jednoznagné proti aktualnimu ménovépolitickému proudu.

+ Ze sedmiclenné bankovni rady CNB je slugna pravdépodobnost, Ze dva jeji ¢lenové, konkrétné V. Benda a A. Michl, budou hlasovat pro zvy3eni
sazeb. U zbyvajicich péti clend ocekavam hlasovani pro stabilitu sazeb a jakykoliv jiny postoj by pro mé byl jednoznacnym prekvapenim. Se
stabilitou Urokovych sazeb pocitdm i ve druhé poloviné letoSniho roku, kdyz doméaci proinflacni faktory budou dostatecné kompenzovany
protiinflaénimi riziky ve vnéisim prostfedi.

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

« Koruna vici americkému dolaru v prvni poloviné tohoto tydne oslabila k hlading 22,90 CZK/USD, avSak ve stfedu vecer po zasedani Americké
centralni banky (Fed) nabralo obchodovani opaény smér a koruna posilovala. V patek zkraje odpoledne se se kurz nachazel kolem hladiny 22,65.
Detailngjsi informace k zasedani Fedu jsou publikovany v oddilu EURUSD.

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

+ Koruna v0éi polskému zlotému v aktualnim tydnu oslabila a obchodovani se pfesunulo lehce nad hranici 6 CZK/PLN. Obé dvé stfedoevropské
mény v tomto tydnu ovliviiovaly pfedev§im vnéjsi faktory v podobé vyroku z Evropské centralni banky a stfedecniho zasedani amerického Fedu.

+ V tomto tydnu zverejnéna Cisla z polské ekonomiky dopadla opét velmi solidné a svéd¢i o pokracujicim rychlém rdstu HDP i ve 2.
ctvrtleti. Maloobchodni trzby za kvéten sice budou zvefejnény az v pfistim tydnu, avSak rychly kvétnovy rist mezd (7,7 % r/r) a rekordné vysoka
spotfebitelska dlivéra v ¢ervnu v kombinaci se stale relativné nizkou inflaci jednoznaéné podporuji spotfebni apetit polskych domacnosti. Pozitivni
tvrda data chodi i z polského primyslu, kdyZ v kvétnu produkce vzrostla 7,7 % r/r a za prvnich pét mésicti leto$niho roku o 7 % r/r. Pokracuje tak
nesoulad mezi realnymi a mékkymi (napf. PMI) daty z primyslu, ktery trva jiz vice nez 2. Gtvrtleti.

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

* Vyvoj na hlavnim ménovém péru byl v tomto tydnu vyrazné ovlivnén centralnimi bankami. Euro nejprve v Utery oslabilo pod hladinu 1,12
USD/EUR, kdyz reagovalo na projev prezidenta Evropské centrélni banky (ECB) M. Draghiho o zvySujici se pravdépodobnosti zavedeni
dodategnych ménovépolitickych stimulli. Draghi konkrétné zminil zavedeni zapornych drokovych sazeb a viceprezident ECB L. Guindos obnoveni
nakupl cennych papird (program APP). Jedna se o potvrzeni toho, Ze ECB jiz nechce jen neciné pfihlizet zpomalovani ekonomickeé aktivity
dvou nadchazejicich zasedanich ECB (Cervenec nebo zafi).

+ Normalné by tyto komentare z ECB spustily razantni oslabeni eura, avSak ve stfedu zasedala Americka centraini banka (Fed) a i ona zménila
svoji rétoriku. Fed sice i nadale pocita se stabilitou Grokovych sazeb ve druhé poloviné letosSniho roku (podle tzv. medianového odhadu
mezi centralnimi bankéfi), coz vSak neznamend, ze Fed v piipadé dalSiho zpomaleni ekonomické aktivity a inflace sazby v
nadchazejicich mésicich nesnizi. Fed navic v nové prognéze zvefejnil vyrazné slabsi oCekavany rist inflace pro letosni rok a pro rok 2020
centralni bankéfi vétSinové pocitaji s jednim snizenim sazeb o 0,25 p.b. (trh pfitom oCekava na roénim horizontu snizeni sazeb az o 1 p.b.).
Nejistota, primarné pramenici z eskalace obchodniho protekcionismu, se podle Fedu zvySuje. Vysledek zasedani Fedu se promitl do oslabeni
dolaru na vech frontach. Euro vici dolaru ve Ctvrtek posililo k hladiné 1,13 a v patek zkraje odpoledne se nachézelo lehce nad 1,13. V patek
dopoledne zvefejnéné indexy podnikatelskych nalad PMI v Cervnu prekonaly odhady, a to pfedevsim ve druhé nejvétsi evropské ekonomice,
Francii.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych ndstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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.




