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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Zahraniéni zadluzenost CR v 1. étvrtleti vzrostla o 1,3 bilénu na téméF 4,7 bilionu korun

DE - Index nakupnich manazerd PMI v primyslu v ¢ervnu piedbézné mirné poklesl na 59,3 bodu
EZ - Kompozitni index nakupnich manzerd PMI v ¢ervnu predbézné pokles| na 55,7 bodu

PL - Primyslova produkce v kvétnu vzrostla 0 9,1 % r/r

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelské nalady Ifo (€erven)

EZ - Spotiebitelska inflace - pfedbézny odhad (Cerven)
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
26,21 | 26,34 | 26,12 | 26,29 | -0,08 | 0,32% EUR/CZK 26,00 | 25,70 25,50
23,35 | 23,69 | 23,29 | 2352 | -017 | 0,73% 23,52 23,85 23,64 | 2295 22,57
6,215 | 6,234 | 6,168 | 6,214 0,00 | -0,01% 6,21 6,19 6,27 6,19 6,22
29,93 | 29,99 | 29,67 | 29,86 0,07 | -0,23% 1,117 1,09 1,10 1,12 1,13
4217 | 4,262 | 4,203 | 4,234 | -0,02 | 0,39%
1,1203 | 1,1213 | 1,1117 | 1,174 | 0,00 | -0,26%
307,76 | 309,69 | 306,78 | 309,19 = -1,43 | 0,46%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 29.6. 0,05 0,05
ECB 20.7. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 26.7. 1,25 1,25 | 1,50 1,75

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vyvoj EURICZK

« Koruna vi¢i euru na zac¢étku toho tydne oslabila a dostala se az nad hladinu 26,30 CZK/EUR. Ve zbytku tydne se nasledné obchodovalo kolem
hladiny 26,30 CZK/EUR a v patek zkraje odpoledne lehce pod ni.

+ V/ pistim tydnu zaseda bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) a je tak vhodné podivat se na to, co od ni miizeme & nem(izeme oéekavat.
V prvni fadé je nutné Fici, Ze se zadné vyznamnéj$i zmény v nastaveni ménové politiky velmi pravdépodobné nedockame. Urokové sazby se v
gervnu rozhodné zvysovat nebudou, kdyz je podle CNB ménova politika utahovana posilovanim koruny. Nové jako protiinflagni faktor
mize CNB zminit klesajici ceny ropy. V &ervnu se budeme muset rovnéz obejit bez nové inflaéni progndzy, ktera byla zvefejnéna v kvétnu a dalsi
bude k dispozici az zkraje srpna.

« Termin prvniho zvySeni Grokovych sazeb CNB podmifiuje vyvojem kurzu koruny. V pFipadé, Ze bude koruna viii euru dale posilovat, tak je
velmi pravd&podobné, Ze se prvniho zvyseni sazeb nedockame dfive nez v zavéru letodniho roku. Existuje $ance, ze CNB zvysi sazby jiz ve 3.
Ctvrtleti? Ano, pokud napf. koruna béhem Iéta oslabi smérem k hladiné 27 CZK/EUR, tak zde urcitd Sance je. Otazkou je, co by CNB délala,
pokud by koruna neposilovala, ale ani neoslabovala a pohybovala by se v priméru kolem sou¢asnych 26,30 CZK/EUR.

* A pfi rozhodovani CNB o Grokovych sazbach musime vysledné brat v potaz i ménovou politiku Evropské centralni banky (ECB). V eurozéné
zvySovani sazeb letos rozhodné nehrozi, kdyz ECB i nadale nakupuje cenné papiry v ramci tzv. programu kvantitativniho uvolfiovani. A je téméf
jisté, Ze ECB urokové sazby nebude zvySovat dfive nez ve druhé poloviné roku 2018. Tyto skutecnosti samozfejmé maji i vyznamné
konsekvence pro CNB.

+ Kdyz se podivame na domaci makroekonomicka data, tak si nelze nepolozit otazku, na co jesté chtéji centralni bankéfi se zvySovanim
sazeb ¢ekat. Mira nezaméstnanosti v CR je s 3,2 % nejnizsi v EU, ¢eska ekonomika se nachazi necelé 2 procentni body nad svym
potencidlem (podle organizace OECD), mezirocni rist spotiebitelské inflace se od zaCatku letoSniho roku nachazi nad 2 % a tzv.
jadrova inflace byla v kvétnu s 2,5 % dokonce vy$si nez v predkrizovych letech 2007 a 2008. Utelem hospodafské politiky je vyhlazovat
hospodarsky cyklus, coz zjednodu$ené v pfipadé ménové politiky znamena, Ze by v ,dobach hojnosti* méla CNB zvy$ovat trokové sazby. Pokud
zvySovani sazeb bude prili§ opozdéné, tak se za nékolik let miiZe stat, Ze v ,dobéch stradani“ nebude mit CNB sazby kam snizovat a nezbyde ji
nic jiného neZ opét sahnout po oslabeni koruny. Pokud se tedy v té dob& nebude CR s korunou nachézet v kurzovém mechanismu ERM .

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

* Koruna v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu nejprve oslabovala a v Utery se pfiblizila hladiné 23,70 CZK/USD. V dalSich dnech tydne se
obchodovalo predevsim kolem hladiny 23,50 CZK/USD.

* Vzhledem ke skutecnosti, Ze tento tyden byl pomérné chudy na makroekonomické statistiky z eurozény i z USA, tak i pohyby dolaru byly
pomérné umirnéné. V minulém tydnu jsem psal, Ze vysledek zasedani Fedu Ize oznadit jako pozitivni pro dolar, ale ze na potvrzeni v

eurodolaru (tyto fadky jsou psany pred pate¢nimi statistikami z USA a projevy centralnich bankéfi z Fedu).

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

* VUci polskému zlotému koruna v tydnu posilovala a dostala se pod hladinu 6,20 CZK/PLN, na nejsilngj$i hodnoty od konce ledna. Ve druhé
poloviné tydne se vSak obchodovani vratilo zpét nad hladinu 6,20 CZK/PLN, kde se nachazelo i v patek zkraje odpoledne.

* Tento tyden v Polsku patfil makroekonomickym statistikam, které veskrze potvrdily pokradujici rlist polské ekonomiky. V kvétnu se darilo
primyslu s meziro¢nim rastem o 9,1 %, a ackoliv kvétnovy index PMI poklesl na 52,7 bodu, tak v primyslové produkci zatim zadné
zhor$eni vidét neni (a vzhledem k silnym €islim z Némecka v nejblizSich mésicich asi ani nebude). Silny rist o 7,4 % vykazaly i kvétnové
maloobchodni trzby. V Polsku, podobné jako v CR, panuje mezi spotfebiteli optimismus. Nezaméstnanost je rekordng nizka, mzdy velmi solidné
rostou (v kvétnu 5,4 % r/r) a rodiny s détmi dostavaji od statu kazdy mésic davku 500 zlotych na jedno dit&. A podobné jako v CR i polské
domécnosti vynakladaji stale vice penéz na tzv. zbytné statky, jako jsou automobily, obleeni &i elektronika. Jedinym zklaméanim jsou tak

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

* Na hlavnim ménovém péru se toho béhem tydne mnoho zajimavého nedélo. Euro v prvni poloviné tydne oslabovalo az na urovefi 1,112
USD/EUR, zatimco ve druhé poloviné tydne se obchodovani pro zménu vracelo smérem k 1,12 USD/EUR.

+ Z pohledu ekonomickych dat z eurozény toho tento tyden piili§ nenabidl. Za pozornost staly az patecni predstihové ukazatele (indexy PMI) z
primyslu a ze sektoru sluzeb ze dvou nejvétsich evropskych ekonomik - z Némecka a z Francie. V Némecku v ¢ervnu index PMI v priimyslu
mirné poklesl, ale hodnota 59,3 bodu ukazuje na velmi silnou priimyslovou aktivitu némeckych podnikii a je rovnéz velmi dobrou
zpravou i pro ceské primyslové podniky. Vyraznéjsi pokles aktivity naopak v ¢ervnu zaznamenaly némecké podniky ve sluzbach (pokles PMI
na 53,7 bodu, avSak stale bezpecné nad predélovou hladinou 50 bodd). Index PMI mapujici sektor sluzeb poklesl i ve Francii (na 55,3 bodu),
zatimco aktivita v primyslu vzrostla (55 bodu). Tvorba novych pracovnich mist je podle PMI ve Francii nejsiln&jsi za poslednich 10 let.

+ 1. polovina roku se pomalu blizi ke konci a na zakladé statistik z eurozony Ize Fici, Ze i 2. tvrtleti bylo z pohledu ekonomického rdstu v eurozéné
minimalné stejné pfiznivé jako to prvni s meziroénim ristem HDP o 1,7 %. S ohledem na velmi uvolnénou ménovou politiku a neutralni fiskalni
politiku se ostatné neni ¢emu divit. Ekonomicky rist vSak neni v ramci eurozony vyvazeny, a zatimco nékteré zemé jsou jiz ve zralé fazi
hospodarského cyklu s velmi nizkou mirou nezaméstnanosti a HDP nad potencidlem (napf. Némecko), tak jiné teprve nedavno vybredly s
hospodarské stagnace (napf. Italie). Zatimco vyhled na nadchazejicich nékolik ctvrtleti vypada z pohledu evropské ekonomiky nadale
pozitivné, tak del$i ¢asovy horizont generuje fadu otaznikd. Bude eurozéna schopna rlist i bez nulovych Grokovych sazeb a kvantitativniho
uvolfiovani? Zvladnou se jednotlivé zemé vypofadat s vysokym zadluzenim a nejsou hospodafské rozdily mezi jednotlivymi zemémi eurozény
natolik vyznamné, Ze euro bude zdrojem dalSich problému? Tyto a mnohé dalSi otazky nyni stoji v pozadi, ale v nadchazejicich letech velmi
pravdépodobné vyplavou na povrch.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny 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.




