Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

akcenta

zahraniéni mény a platby

KOMENTAR

22. Cervna 2018, 25. tyden
cz

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v pramyslu v kvétnu vzrostly 0 1,0 % m/ma 1,5 % rir

EZ - Souhrnny index PMI v éervnu podle pfedbézného odhadu vzrostl na 54,8 z kvétnovych 54,1 bodu
EZ - Podle M. Draghiho (ECB) bude normalizace ménové politiky postupovat velmi pozvolna

PL - Primyslova produkce v kvétnu vzrostla o 5,4 % rir

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index ekonomického sentimentu Ifo (Cerven)

EZ -Index spotiebitelskych cen (Cerven) - pfedbézny odhad
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
25,66 | 2598 | 25,66 @ 2579 | -0,13 | 0,51% EUR/CZK 24,90 24,50
2213 | 22,54 | 22,06 | 22,13 0,00 0,00% 22,13 21,79 21,09 | 20,41 19,60
5983 | 6,006 | 5958 | 5,978 0,01 | -0,09% 5,98 5,93 5,98 6,00 5,98
29,35 | 29,63 | 29,29 | 29,39 | -0,04 | 0,13% 1,165 1,17 1,19 1,22 1,25
4276 | 4,332 | 4275 | 4,312 | -0,04 | 0,84%
1,1594 | 1,1675 | 1,1508 | 1,1653 | -0,01 | 0,51%
322,30 | 326,38 | 321,53 | 323,73 | -1,43 | 0,44%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 27.6. 0,75 1,00
ECB 26.7. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 1.8. 2,00 2,25 2,50 2,75

Typ sazby

PRIBOR 0,77 0,82 1,01 1,15
LIBOR USD 1,9824 | 2,091 | 2,3351 | 2,5044 | 2,7703
EURIBOR -0,378 | -0,370 | -0,323 | -0,268 | -0,182




Vjvoj EUR/CZK

« Koruna se po vétsi ¢ast tohoto tydné nachazela viéi euru pod prodejnim tlakem, ktery ve Etvrtek dopoledne vyustil kratkodobym oslabenim
koruny t&sné pod hladinu 26 CZK/EUR, na letosni korunové minimum. Ceskou ménu v tomto tydnu vyznamné ovliviioval negativni sentiment na
finanénich trzich, zatimco doméci faktory zustaly upozadény. To se mlize ¢astecné zménit v pristim tydnu, kdy ve stfedu (27/6) zaseda bankovni
rada Ceské narodni banky (CNB).

+ V poslednich tydnech se zvysila pravdépodobnost, ze bankovni rada CNB zvy3i Grokové sazby jiz na nadchazejicim ¢ervnovém zasedani.
Zatimco z nastinéného vyvoje Grokovych sazeb 3M PRIBOR pfipada zvySeni sazeb aZz na pfelom roku, tak rozhovory s centralnimi bankéfi
naznacily, Ze se stale vétsi ¢ast bankovni rady pfiklani k vyrazné dfivéj§imu rastu drokovych sazeb. Osobné tak vidim €ervnové zvyseni hlavni
urokové sazby o 0,25procentniho bodu na 1,00 % jako o néco pravdépodobnéjsi variantu, nez ze CNB se sazbami hybat nebude.

* Pfedpoklad zvySeni sazeb méa vSak i sva rizika. Otazkou je, zda se na ¢ervnovém zasedani najde dostaceny pocet zastancli zvySeni Urokovych
sazeb, obzvlasté kdyz se zasedani nezicastni M. Hampl, momentainé nejvétsi jestfab* v bankovni radé. Z dalSich ¢lend budou V. Benda a T.
Nidetzky pravdépodobné hlasovat pro zvySeni sazeb a pomysinym jazy¢kem na vahach tak nejspiSe bude hlas guvernéra J. Rusnoka. Déle je
nutné vzit v potaz i to, Ze se drtiva vétdina rozhovor(i o ménové politice s &leny bankovni rady CNB uskutecnila pfed ervnovym zasedanim
Evropské centrélni banky, na kterém evropska instituce oddalila prvni mozné zvySeni sazeb az na 3. Ctvrtleti 2019. A v neposledni fadé i
zvét8ujici se vina obchodniho protekcionismu nabada ohledné utahovani ménové politiky k opatrnosti.

* A jaké jsou ve zkratce dlivody, pro¢ podle mé bankovni rada zvySeni sazeb pieci jen schvali. V prvni fadé je nutné zminit slabsi kurz
koruny vuéi euru oproti makroekonomické prognéze CNB a prehfivajici se pracovni trh s téméf dvoucifernym riistem nominalnich
mezd a rekordné nizkou nezaméstnanosti. Predchozi dva argumenty by mély pfevazit nad skuteCnosti, Ze domaci ekonomika letos
pravdépodobné zpomali o néco vice, nez uvadi prognéza CNB. Problém by naopak nemél byt se spotfebitelskou inflaci, ktera v kvétnu zamifila
nad 2 % a jejiZ jadrova slozka se v letoSnim roce stabilné nachazi tésné pod 2 %.
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Vjvoj USD/CZK

+ Koruna v prvni poloviné tohoto tydne vici americkému dolaru oslabovala a ve Etvrtek dopoledne se kratce podivala nad hladinu 22,50 CZK/USD
(letoSni minimum koruny). Od ¢tvrteCniho dopoledne se vSak situace zcela obrétila a koruna zacala pfedchozi ztraty rychle smazavat. V patek
zkraje odpoledne se kurz nachazel t&sné nad hladinou 22,10 CZK/USD.

* To, co v loriském roce vypadalo jako plané plaSeni, zacalo na zaCatku letoSniho roku dostévat konkrétngjSi obrysy a nyni se stava realitou. Ano,
naplno se rozjizdi spirala obchodniho protekcionismu, a to primarné mezi USA a Cinou. V této souvislosti Ize dokonce mluvit o za¢atku
obchodni vélky. Spatnou zpravou navic je, Ze podobny vyvoj nelze GpIng vylougit ani mezi USA a EU.

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

« Stfedoevropské mény byly v tomto tydnu pod prodejnim tlakem a oslabovaly jak vdci euru, tak vici americkému dolaru. Co se ty¢e ménového
paru koruny viéi polskému zlotému, tak ¢eska ména v priibéhu tydne posilila a obchodovani se pfesunulo pod hranici 6 CZK/PLN. Koruna je
preci jen o néco méné citliva na negativni sentiment na finanénich trzich nez madarsky forint, ¢i zminény zloty.

* Tento tyden byl v Polsku pomémé bohaty na nova data z tamni ekonomiky. V souhrnu byla zvefejnéna velmi solidni Cisla, kterd naznacuiji, ze
rist polské ekonomiky ve 2. Etvrtleti letodniho roku bude i nadale silny. V kvétnu pokracoval témér 4 % rist zaméstnanosti a 7 % rlst mezd. V
kombinaci s kvétnovym ristem maloobchodnich trzeb o 7,6 % Ize i nadale po€itat se silnym pfispévkem spotfeby domacnosti do HDP. Situace na
polském pracovnim trhu sice nevykazuje tak extrémni znamky prehfivani jako je to v pfipadé toho ¢eského, avSak nedostatek zaméstnancu a tlak
na mzdy je vice jak evidentni i u naSeho severniho souseda.

* Primyslova produkce v kvétnu vzrostia meziro¢né o 5,4 % a stavebni produkce o vice jak 20 %. Pravé stavebnictvi by mohlo ve druhé
poloviné roku ¢astecné kompenzovat zpomaleni prdmyslu. A vysledné v kvétnu zrychlil i rist cen v primyslu na 2,8 %, za ¢imz stal jak slabsi
Zloty, tak zdraZeni ropy na svétovych trzich. Jak jsem vSak psal na zacatku, tak z&dna ze zminénych statistik neméla vysledné na kurz zlotého

vyznamnéjsi vliv a polska ména byla pIné ve vleku negativniho vyvoje na trzich emerging markets.
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+ Na hlavnim ménovém paru se v prvni poloviné tydne obchodovalo pfedevsim kolem hladiny 1,16 USD/EUR a s postupem &asu stéle ¢astéji pod
hladinou 1,16. Ve &tvrtek dopoledne se dolar netispésné pokusil prolomit troveri 1,15 USD/EUR, coz se mu véak nepovedlo. Ctvrtedni odpoledne
a patek byly nasledné naopak ve znameni posilovani spole¢né evropské mény. V patek zkraje odpoledne se kurz nachézel na Urovni 1,165
USD/EUR.

+ Konference centralnich bankérd v portugalské Sintie podle predpokladl nepfinesla Zadné extrémné silné prohlaseni jako pred rokem,
kdy zde prezident Evropské centralni banky (ECB) M. Draghi oznamil konec uvolnéné ménové politiky ECB a navrat k jeji normalizaci.
Od Dragiho letos naopak zaznélo, ze ECB bude makroekonomickou situaci v eurozéné diikladné monitorovat, nez pfistoupi k prvnimu zvySeni
rokovych sazeb. Vzhledem k tomu, Ze Draghimu kon&i mandat prezidenta ECB k 31. fijnu 2019, tak nelze vyloucit, Ze se zvySeni sazeb v této
funkci nedocka. Na druhé strané by se Draghi urcité nezlobil, pokud by se do historie ECB zapsal nejen jako ten, ktery se velkou mérou zaslouzil
0 prekonani existenéni krize eurozony v roce 2012, ale i jako ten kdo vyved! eurozénu z finanéni a hospodarské nejistoty (zvySeni drokovych
sazeb Ize totiz chapat jako definitivni potvrzeni ukonCeni obdobi nejistoty).

+ V/ patek zvefejnény souhrnny index PMI v ¢ervnu vzrostl na 54,8 bodu oproti kvétnovym 54,1 bodu. Za ristem souhrnného indexu stalo zlepSeni
v sektoru sluzeb, zatimco situace ve zpracovatelském primyslu se dale mirné zhorsila. V kazdém pfipadé PMI ukazuje na dal$i zpomaleni
evropské ekonomiky ve 2. étvrtleti letoSniho roku.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany 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.




