
Příští týdenní zprávy budou zveřejněny 13. července
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Predikce vývoje

Open Max Min Close Změna v % Aktuální 3M 6M 12M

25,77 26,08 25,68 26,00 -0,23 0,89% 26,00 25,50 25,20 24,50

22,07 22,57 22,00 22,32 -0,25 1,12% 22,32 21,61 20,66 19,60

5,953 5,985 5,921 5,943 0,01 -0,17% 5,94 6,00 6,00 5,98

29,27 29,52 29,12 29,34 -0,07 0,24% 1,165 1,18 1,22 1,25

4,315 4,375 4,299 4,373 -0,06 1,34%

1,1669 1,1720 1,1527 1,1647 0,00 -0,19%

324,31 330,06 323,77 329,67 -5,36 1,63%

Typ sazby 1W 1M 3M 6M 12 M Datum 3M 6M 12M

0,77 0,82 0,93 1,01 1,15 2.8. 1,25 1,50 1,75

1,9824 2,0911 2,3351 2,5044 2,7703 26.7. 0,00 0,00 0,25

-0,378 -0,370 -0,323 -0,268 -0,182 1.8. 2,25 2,50 2,75

Index ekonomického sentimentu Ifo v červnu mírně poklesl na 101,8 bodu
Spotřebitelské ceny v červnu podle předběžného odhadu zrychlily na 2,0 % r/r
Objednávky zboží dlouhodbé spotřeby v květnu poklesly o 0,6 % m/m

Průmyslové zakázky (květen)
Souhrnný index aktivity ISM (červen)

Maloobchodní tržby (květen)

Očekávané události a ukazatele v příštím týdnu

Aktuální 

Fixing úrokových sazeb

Banka

Bankovní rada ČNB zvýšila hlavní úrokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1,00 %

Klíčové události a ukazatele 

Měna BID

EUR/CZK

5,93

25,80

1M

22,24

1,00

Další jednání CB o úrokových sazbách a očekávání

PRIBOR ČNB

Data z pracovního trhu - míra nezaměstnanosti a tvorba nových pracovních míst (červen)

Měna BID

Úrokové sazby

EUR/HUF

Měnové kurzy (vývoj v tomto týdnu) a Predikce vývoje

EUR/CZK

USD/CZK

EUR/USD

PLN/CZK

USD/CZK

PLN/CZK

GBP/CZK

EUR/PLN

1,16

0,00

2,00FED

ECB

EURIBOR

LIBOR USD

EUR/USD

19. 12. - 30. 12. 20166. ledna 2016, 1. týden29. června 2018, 26. týden



EUR/CZK - vývoj za uplynulý měsíc EUR/CZK - vývoj za poslední týden

USD/CZK - vývoj za uplynulý měsíc USD/CZK - vývoj za poslední týden

Vývoj USD/CZK

• Koruna v posledním červnovém týdnu setrvávala vůči euru pod prodejním tlakem a ve čtvrtek dopoledne zamířila nad hladinu 26 CZK/EUR, kde
se pohybovala naposledy loni v září. Koruna se nachází v blízkosti letošních minim a během července rozhodně nelze vyloučit, že se nad
zmíněnou 26 podívá výrazněji. V několikaměsíčním nadhledu však i nadále předpokládám, že by měly zafungovat silné fundamenty české
ekonomiky a kurz koruny se vrátit na posilující trajektorii směrem k hladině 25 CZK/EUR.
• Koruna v týdnu oslabovala navzdory faktu, že bankovní rada České národní banky (ČNB) na středečním zasedání zvýšila úrokové sazby.
Konkrétně hlavní úrokovou sazbu 2T REPO o 0,25 procentního bodu na 1,00 %, lombardní úrokovou sazbu o 0,50 procentního bodu na 2,00 % a
diskontní sazbu ponechala na úrovni 0,05 %. Zvýšení sazeb ČNB zdůvodnila růstem proinflačních rizik – slabším kurzem koruny, vyšší než
očekávanou domácí inflací a silnějšími inflačními tlaky ze zahraničí. 
• Zajímavé je, že koruna sice ve středu na zvýšení sazeb ČNB reagovala okamžitým posílením o cca 20 haléřů, ale během několika hodin tyto
zisky kompletně odevzdala. Z tohoto vývoje koruny je evidentní, že česká měna je i nadále významně ovlivňována negativním
sentimentem na finančních trzích a středoevropském regionu, když zvýšení sazeb ČNB nebylo schopno tyto vnější faktory plně
eliminovat. 
• Klíčovou otázkou je, jak moc je ČNB ochotná zvyšovat sazby v nadcházejících měsících. Čistě hypoteticky, pokud by se kurz koruny k euru
udržoval i ve druhé polovině roku nad hladinou 25,50 CZK/EUR, tak by ČNB měla do konce letošního roku prostor dokonce ještě ke dvěma
zvýšením sazeb v souhrnu o 0,50 procentního bodu. ČNB sice žádný takovýto závazek nedala, ale s ohledem na červnové jednomyslné
rozhodnutí bankovní rady je podle mě zřejmé, že pokud k tomu budou vhodné podmínky, tak ČNB s dalším zvyšováním sazeb váhat nebude. 

• Obchodování koruny vůči americkému dolaru se v závěru června opět přesunulo k hladině 22,50 CZK/USD a ve čtvrtek se koruna pohybovala
na nejslabších hodnotách v letošním roce.
• Z americké ekonomiky chodila v tomto týdnu opět převážně pozitivní čísla potvrzující silný růst tamní ekonomiky ve 2. čtvrtletí
letošního roku. Důvěra mezi americkými spotřebiteli sice v červnu oproti květnu mírně poklesla, avšak i nadále se nachází v blízkosti
mnohaletých maxim. Důvěra spotřebitelů se kladně promítá do spotřeby domácností, která je objemově zcela klíčovou složkou růstu amerického
HDP. Květnové objednávky zboží dlouhodobé spotřeby sice poklesly, avšak méně, než se očekávalo. To signalizuje solidní růst investic. Odhad
růstu HDP byl sice v 1. čtvrtletí letošního roku snížen na 2,0 % z původně uváděných 2,2 %, což by však na druhou stranu mohlo pomoci
rychlejšímu růstu HDP ve 2. čtvrtletí. 
• Nezbývá než zopakovat, že aktuální data z USA jsou pro dolar pozitivní. Druhou stranou mince zůstává fakt, že růst americké ekonomiky je silně 
tažen uvolněnou fiskální politikou a vysokým schodkem federální rozpočtu, což je z dlouhodobého hlediska pro dolar jednoznačně negativní
zpráva. Americký deficit a dluh však momentálně trh zcela ignoruje.

Vývoj EUR/CZK
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PLN/CZK - vývoj za uplynulý měsíc PLN/CZK - vývoj za poslední týden

EUR/USD - vývoj za uplynulý měsíc EUR/USD - vývoj za poslední týden

Vývoj EUR/USD

Vývoj PLN/CZK

• Tento týden středoevropským měnám vysloveně nepřál. O koruně a jejímu oslabení nad hladinu 26 CZK/EUR jsem psal v oddílu EURCZK. Na
více jak sedmnáctiměsíční minimum, na úroveň 4,37 PLN/EUR, oslabil polský zlotý vůči euru. A na vůbec historicky nejslabší hodnoty (330
HUF/EUR) oslabil v týdnu maďarský forint. Co se týká obchodování koruny vůči polskému zlotému, tak jednoznačně převládaly obchody několik
haléřů pod hladinou 6 CZK/PLN. 
• Jak moc je pravděpodobné, že koruna bude v nadcházejících týdnech vůči zlotému dále posilovat a přiblíží se k maximům ze září
2011, tj. úrovni 5,50 CZK/PLN? Pro další postupné posilování koruny vůči zlotému v tuto chvíli hovoří rozdílné nastavení centrálních bank ke
zvyšování úrokových sazeb. Zatímco se česká ČNB nachází ve fázi utahování měnové politiky a za poslední rok zvýšila úrokové sazby již
čtyřikrát, tak polská NBP zvyšování sazeb odkládá a nejbližší možný termín zvýšení je první polovina roku 2019. Čistě z tohoto pohledu by tak
koruna mohla vůči zlotému ve druhé polovině letošního roku dále posilovat. Situace je však daleko složitější, když do kurzového vývoje vstupuje
daleko více faktorů než jen úrokový diferenciál. I to je důvod, proč i nadále vidím pro nacházející měsíce jako pravděpodobnější variantu
obchodování v okolí hladiny 6 CZK/PLN, i když krátkodobější posílení koruny hlouběji pod zmíněných 6 CZK/PLN rozhodně vyloučit
nelze.

• Na hlavním měnovém páru se sice obchodování v úvodu tohoto týdne posunulo až k hladině 1,17 USD/EUR, avšak následně dolar začal
posilovat a během středečního odpoledne a čtvrtku se kurz nacházel pod hladinou 1,16 USD/EUR. V pátek nad ránem euru pomohla dohoda
členských zemí EU ohledně řešení otázky migrace, když reálně hrozil rozpad schengenského systému. V pátek zkraje odpoledne se kurz
nacházel na 1,165 USD/EUR.
• Dolar se tak od konce května již potřetí přiblížil kritické úrovni 1,15 USD/EUR, avšak ani v závěru června pod tuto hladinu posílit
nedokázal. Karty jsou přitom na eurodolaru rozvrženy poměrně, jasně. Zatímco v eurozóně se v posledních týdnech kumulovala především
rizika, a to jak politická (Itálie, Německo, EU), tak i ekonomická (zpomalení ekonomiky, protekcionistická opatření EU vs. USA, hlemýždí tempo
normalizace měnové politiky v eurozóně), tak z USA přicházely spíše zprávy a data posilující dolar (zrychlení ekonomiky, rychlejší zvyšování
úrokových sazeb Fedem). 
• Otázkou je, co by mohlo být spouštěčem k tomu, aby dolar zamířil hlouběji pod hladinu 1,15 USD/EUR. Vzhledem k tomu, že se situace kolem
Itálie začíná zklidňovat a předstihové ukazatele v eurozóně začínají pozvolna signalizovat stabilizaci hospodářského růstu na nižších úrovních, tak
by i z pohledu eura molo 3. čtvrtletí přinést spíše zklidnění než další oslabení. Z USA jsou v posledních měsících makroekonomická data tak
pozitivní, že těžko můžeme s ohledem na kapacitní omezení americké ekonomiky očekávat ještě nějaké zlepšení. Ze střednědobého pohledu
se tak podle mě nacházíme v bodě, kdy již euro nemá příliš prostoru k dalším ztrátám (pokud tedy nebudou eskalovat politická rizika
včetně protekcionismu) a naopak dolar nemá prostor k dalším ziskům. Výsledkem pro nadcházející týdny by tak mělo být obchodování
v postranním trendu ohraničeném cca úrovněmi 1,15 – 1,20 USD/EUR.
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Informace obsažené v tomto dokumentu jsou poskytovány společností AKCENTA CZ a.s. a slouží výhradně pro informační účely. Nejedná se o žádnou pobídku k

nákupu či prodeji měn, finančních nebo kapitálových nástrojů. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré víře ze zdrojů, které považuje za důvěryhodné.

Zároveň nečiní žádné prohlášení ohledně přesnosti nebo úplnosti těchto informací a nepřebírá za obsah těchto informací žádnou právní zodpovědnost ani za

případnou ztrátu nebo škodu, kterou by klient mohl utrpět. Bez předchozího souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho části kopírovat nebo dále šířit.

(c) AKCENTA CZ a.s.


