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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobci v kvétnu vzrostly o 0,4 % m/m a poklesly 0 0,9 % r/r

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW v €ervnu vzrostl na 58,6 z kvétnovych 46,0 bodu
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu na arovni 0,10 %

US - Maloobchodni trzby v kvétnu vzrostly 0 17,7 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimetu Ifo (Cerven)

EZ - Kompozitni index PMI (erven) - predbézny odhad
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
26,73 | 26,88 | 26,52 | 26,67 | 0,06
23,77 | 23,93 | 2341 | 23,70 @ 0,07
5998 | 6,033 | 5933 | 5989 | 0,01
29,68 | 29,83 | 29,41 | 2941 | 0,26
4,440 | 4473 | 4,408 | 4,450 | -0,01
1,1247 | 1,1353 | 1,1185 | 1,1249 | 0,00
346,04 | 348,02 | 343,48 § 34531 | 0,73

v %
-0,23%
-0,28%
-0,15%
-0,89%
0,22%
0,02%
-0,21%

Predikce vyvoje
Ména BID Aktualni
EURICZK

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,27 0,31 0,34 0,36 0,41
LIBOR USD 0,1479 | 0,3701 | 0,6866 K 0,8049 | 0,8986
EURIBOR -0,507 | -0,465 | -0,261 | -0,169 | -0,131

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 24.6. 0,25 0,05 0,05 0,05
ECB 16.7. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 29.7. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

* Koruna se vuéi euru v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 26,50 — 26,90 CZK/EUR, kdyz v tomto bo¢nim trendu probiha obchodovani jiz tfeti tyden v
fadé. Z pohledu domacich makroekonomickych statistik byl tento tyden poméré nezajimavy. Vyvoj cen prlimyslovych vyrobct za kvéten ¢i dubnovy
bézny Ucet platebni bilance nemély Sanci s korunou vyraznéji pohnout. | nadale plati, ze koruna potfebuje impulsy z vné&jSku a pro jeji dalsi vyvoj je
dulezité sledovat prevazujici sentiment na finan¢nich trzich v kombinaci s vyvojem ve stfedoevropském regionu. O néco pravdépodobnéji se v tuto chvili
jevi to, Ze se koruna v nejblizSich dnech vyda z boéniho trendu smérem nahoru, tj. oslabi.

« Urokové sazby Ceské narodni banky (CNB) se zaginaji limitné pfiblizovat nule. Hlavni sazba CNB, dvoutydenni repo, je od kvétnového zasedani CNB
na 0,25 %. Sazba proticyklické kapitalové rezervy bank bude nové €init 0,5 %, coz by mélo pomoci Uvérovat doméacnosti a podnikovy sektor ze strany
komerénich bank. Jinak situace v domécim bankovnim sektoru z(istava podie CNB velmi dobré a vétsina bank bez problémii spliiuje pozadavky na vysi
kapitalu. Vzhledem k velmi nejistému hospodafskému vyvoji v nadchazejicich étvrtletich je stabilita financniho sektoru nesmirné dilezita.

+ Za kliéovou domaci udalost piistiho tydne, lze povazovat zasedani bankovni rady CNB (24/6). To se velmi pravdépodobné obejde bez
jakychkoliv vyznamnéjsich zmén. Urokové sazby se po kvétnu snizovat nebudou. Hiavni Grokova sazba tak setrva na 0,25 % a diskontni na 0,05
%. Ostatné sazby jiz v podstaté neni ani kam dale snizovat, kdyz se aktualné nachazime de facto na technické nule.

+ O stabilité a prani vyckat co pfinesou nadchazejici mésice hovofila v rozhovorech i vétsina ¢lend bankovni rady. Nékteré domaci makroekonomické
statistiky zvefejnéné v poslednich tydnech sice na prvni pohled vypadaji dramaticky (napf. dubnovy propad primyslu), avsak smérem ke druhé poloviné
roku maji velmi omezenou vypovidaci hodnotu, tak?e na né CNB v dervnu uréité reagovat nebude. Situace na finanénich trzich se béhem kvétna a prvni
poloviny &ervna navic stabilizovala a koruna je vici euru silngj$i o cca 60 haléfi. Cervnové zasedani se navic obejde bez nové makroekonomické
prognoézy.

+ Debata v bankovni radé se mlze stocit smérem k tomu, jak v pfipadé potfeby dale uvolnit ménové podminky. Centraini bankéfi vsak v tomto sméru
jasno evidentné nemaji a jedina shoda panuje na tom, Ze zaporné (rokové sazby si v&tsinové nepeji. S intervenénim rezimem ma sice CNB bohaté
zkusenosti, ale v bankovni radé ma i vyrazné odplrce v podobé napf. A. Michla. Kvantitativni uvolfiovani v podobé nakupu statnich dluhopist ¢i kontrola
vynosové kfivky se zase pro zménu miiZe jevit problematicka kvili mélkému trhu eskych statnich dluhopist a kvili nutnosti sladit fiskalni a ménovou
politiku. Z toho vyplyva, Ze se na téma dal$iho uvolnéni ménové politiky mnoho nového a konkrétniho pravdépodobné nedozvime. Vysledné tak od
gervnového zasedani CNB pravdépodobné opravdu mnoho nového oéekavat nelze a i dopad na kurz koruny by mél byt jen omezeny.
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Vyvoj USD/CZK

+ Obchodovani koruny viéi americkému dolaru se v tomto tydnu odehréavalo v rozmezi 23,40 - 23,90 CZK/USD. Koruna zisky ze zacatku tydne v dalSich
dnech odevzdavala. Kli¢em k dal$imu vyvoji koruny zlstava vyvoj na hlavnim ménovém paru EURUSD. K tomu, aby koruna oslabila zpét nad hladinu
24 CZK/USD je nezbytnou podminkou to, aby se obchodovani na eurodolaru dostalo hloubéji a udrzitelné pod hladinu 1,12 USD/EUR.
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Vjvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny viiéi polskému zlotému i v tomto tydnu probihalo kolem hranice 6 CZK/PLN.

* Polska centralni banka (NBP) na ¢ervnovém zasedani v souladu s pfedpoklady ponechala urokové sazby beze zmény (hlavni Urokova sazba na 0,10 %
a depozitni na 0 %), stejné jako program nakupu viadnich dluhopist. Zaroveri se vSak NBP nepfimo vymezila proti sou¢asnym silnéjSim hodnotam
zlotého. Konkrétné RPP zminila, Ze tempo hospodéafského oziveni v Polsku mize byt o néco slabsi kvili hodnotdm zlotého, ktery by se vzhledem k
poklesu globalni ekonomiky a vyraznému uvolnéni ménové politiky NBP mél nachazet na o néco slab$ich trovnich. TéZko soudit, zda by NBP opravdu
realné intervenovala na oslabeni zlotého, pokud by doslo k jeho déletrvajicimu posileni hloubéji pod hladinu 4,40 PLN/EUR. Vyloucit to nelze. Vice na toto
téma maze NBP fici na Cervencovém zasedani (8/7), na kterém bude rovnéz predstavena nova makroekonomické progndza.

+ Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu spotfebitelska inflace v kvétnu poklesla 0 0,2 % m/m a zpomalila na 2,9 % r/r. Na zaCatku leto$niho roku
se pfitom jeSté inflace nachéazela tésné pod 5 % r/r a vysoko nad horni hranici toleranéniho pasma NBP pro inflaci (3,5 %). Trochu jiny obrazek ukazuje
jadrova slozka inflace (v kvétnu 3,8 % r/r), 1j. inflace po vyjmuti cen potravin a energii. Vzhledem k letoSnimu prudkému poklesu HDP a vyvoji situace na
pracovnim trhu, v8ak inflaéni tlaky budou v nadchazejicich mésicich odeznivat, a to i v jadrové slozce.
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu probihalo nervézni obchodovani v rozmezi 1,119 - 1,136 USD/EUR. Posileni hloubéji pod hladinu 1,12 by
pravdépodobné akcelerovalo dalsi ztraty eura, avSak k tomu zatim nedoslo. Vyraznéjsi pohyby nelze vylougit v samém zavéru tydne, kdyz v patek
odpoledne bude probihat zasedani Evropské rady, na kterém se bude probirat spolecny fiskalni balik pro EU v celkové vysi 750 mlid. eur. Nékteré zemé,
véetn& Ceska, pfitom nejsou spokojeny s kligem pro rozd&lni finanénich prosttedki a Ize tudiz odekavat pomémé obtiznou debatu. Fiskalni balik EU byl
pitom v poslednich tydnech jednim z dllezitych faktor, ktery pomahal euru k posileni a celkové i ke zlep$eni nalady na finanénich trzich.

« Zatimco kvéten byl primarné ve znameni optimismu z ustupujici pandemie Covid-19 v EU a z postupného otevirani evropskych ekonomik, tak posledni
dva tydny se jiz nesly v opatrnéjSim duchu. Americka centralni banka (Fed) se na zasedani v minulém tydnu stavéla k rychlému oZiveni americké
ekonomiky pomérné dost rezervované a v podobném duchu se v tomto tydnu nesly i projevy J. Powella (Fed) v Kongresu. Z makroekonomickych statistik
v USA poutaji i nadale velkou pozornost nova tydenni Cisla z amerického pracovniho trhu. Tydenni pocet novych Zadosti o podporu jiz sice nedosahuje
astronomickych hodnot z konce bfezna, kdy doslo k uzavieni ekonomiky kvuli pandemii Covid-19, avSak Cisla zlistavaji stale extrémné vysoka (naposledy
1,5 mil.). Americky Fed na zazrak v podobé rychlého poklesu nezaméstnanosti ve druhé poloviné letoSniho roku pfili§ nevéfi a soucasny vyvoj
poctu novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti mu dava za pravdu. Naopak maloobchodni trzby v kvétnu rostly v USA rychleji, nez se
predpokladalo (17,7 % m/m) a to i v tzv. kontrolni skupiné (11,0 % m/m). Teprve dal$i mésice vSak naznadi, jak na tom americky spotfebitel doopravdy je.

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

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




