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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v ¢ervnu poklesl o 3,8 bodu m/m na hodnotu 90,3

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v ¢ervnu poklesl na 88,5 z kvétnovych 91,5 bodu
EZ - Spotiebitelské ceny HICP v ¢ervnu predbézné vzrostly 0 0,3 % m/ma o 5,5 % rir
US - HDP v 1. ¢tvrtleti finalné vzrostl 0 2,0 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index PMI ve vyrobé (Cerven), Prumyslova produkce a zahrani¢ni obchod se zbozim (kvéten)
DE - Primyslova produkce a nové primyslové zakazky (kvéten)

PL - Zasedani tamni centralni banky (NBP)

US - Index ISM v sektoru sluzeb (erven), Nezaméstnanost a tvorba pracovnich mist NFP (Cerven)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

23,59 | 23,78 | 23,55 | 23,77 | -0,18 | 0,76% EURICZK 24,00 2420 | 24,50
2166 | 21,92 | 21,48 | 21,90 @ -0,24 | 1,11% 21,90 2224 | 2286 | 23,73 | 23,33
5310 | 5347 | 5,265 | 5343 | -0,03 | 0,61% 5,34 517 5,11 5,04 5,10
27,58 | 27,711 | 27,34 | 27,68 | -0,10 | 0,36% 1,085 1,07 1,05 1,02 1,05
4,431 | 4,490 | 4,419 | 4445 @ -0,01 | 0,32%

1,0885 | 1,0976 = 1,0835 | 1,0851 | 0,00 | -0,31%

369,34 | 371,99 | 367,00 371,63 | -2,29 | 0,62%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 5,051
EURIBOR 3,415

7,09
5,205
3,415

7,13
5,533
3,587

7,15
5,740
3,892

5,960
4,103

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.8. 7,00 7,00 7,00 6,00
ECB 27.7. 4,00 4,25 4,25 3,50
FED 26.7. 5,25 5,50 5,50 4,75




Vyvoj EURICZK

* Prdmérny kurz koruny v k euru v ¢ervnu ¢inil 23,66 CZK/EUR a kolem této trovné obchodovani oscilovalo i v tomto tydnu. Letni dovolené, nizsi zobchodované
lehce negativni s pozvolnym sméfovanim k hranici 24 CZK/EUR. Pokud se tedy nestane nic mimofadného a nedojde k vyraznéj§imu zhor$eni sentimentu na
finanénich trzich.

+ Na druhé strané vidime jen maly prostor pro to, aby se koruna vratila na apreciaéni trajektorii z 1. étvrtleti letosniho roku. To, ze Ceska narodni banka
(CNB) jiz nebude zvy$ovat trokové sazby, je po cervnovém zasedani CNB v podstaté stoprocentni. Oproti tomu Evropska centralni banka (ECB) trokové sazby
ve 3. Ctvrtleti jeSté zvysi a urokovy diferencial mezi korunou a eurem se tak dale z(zi. Navic v poslednich mésicich za¢inaji chodit vyrazné slabsi vysledky
podnikatelskych nalad (Ifo, PMI) z Némecka a viastné i z CR (viz prudky pokles divéry v pramyslu v kvétnu a v éervnu). Vyhlidky na hospodarské oziveni ve
druhé poloviné letosniho roku se tak zhorsuji. V tomto sméru i nadale pracujeme se vztahem, Ze posilovani koruny je historicky spojeno s ristem tuzemské
ekonomiky. A naopak, pokud Ceska ekonomika stagnuje Ci se nachazi recesi, tak koruna ma tendenci oslabovat, respektive minimalné neposilovat. Pravdou je,
Ze posledni étrtleti tento vztah nepotvrzovala, kdyz koruna posilovala navzdory mélké recesi ¢eské ekonomiky. Obdobi druhé poloviny loriského a zacatek
leto$niho roku véak bylo velmi specifické a korelaci HDP vs. kurz koruny narusily mimo jiné devizové intervence CNB. S ustupujici vyrobni i spotfebitelskou
inflaci se viak pravdépodobnost devizovych intervenci CNB snizuje a koruna by tak ve druhé poloving roku mohla zadit zminény vztah (HDP vs. kurz) vice
reflektovat.

+ Z domacich makroekonomickych statistik byl na zacatku tohoto tydne zverejnén cervnovy konjukturalni priizkum - souhrnny indikator davéry
poklesl o 3,8 bodu m/m na hodnotu 90,3 (nejslabsi hodnota od lorfiského prosince). VV ¢ervnu poklesla jak dlivéra mezi podnikateli, tak i mezi spotebiteli.

+ Co stoji za aktualnim zhorsenim ddvéry v primyslu? Pfedevs$im nizka poptavka a tim padem vyrazny pokles ocekavaného tempa ristu vyrobni ¢innosti v
pristich tfech mésicich. To, Ze je poptavka slaba, prizkum kontinualné ukazuie jiz od loriského 4. ¢tvrtleti. Zména nastava v tom, Ze fada podnikd méla vysokou
miru rozpracovanosti a star$i nevyfizené zakazky, takze dopad do ocekévaného vyvoje vyrobni Einnosti nebyl az tak negativni. To se vSak v poslednich
mésicich méni s tim, jak podniky finalizuji vyrobu, ale nové zakazky zUstavaji slabé, coz ostatné potvrzuiji i tvrda &isla z primyslu (vSe je navic zkreslovano
vysokou inflaci, protoze nové zakazky CSU udava v béznych cenach). Bez zlepéeni poptavky tak nelze oéekavat zlepseni divéry v primyslu a tim padem ani

+ Podle findlniho Udaje HDP v 1. ¢tvrtleti 0 % ki/k a -0,5 % r/r (mirné zhorSeni oproti zpfesnénému odhadu z konce kvétna 0 % kik a -0,4 % r/r).

EURI/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 souhrnu za cely tyden oslabila a zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo lehce nad Urovni 21,80 CZK/USD. Na hlavnim
ménovém paru euro v tomto tydnu nedokazalo posilit nad hladinu 1,10 USD/EUR, coZ pro vyvoj koruny vii¢i dolaru implikuje pro prvni polovinu ¢ervence
obchodovani cca v rozmezi 21,60 — 21,90 CZK/USD a pfipadné oslabeni koruny nad hladinu 22 CZK/USD pokud dojde k vyraznéjSimu propadu eura na
EURUSD pod 1,08 USD/EUR. K americkym statistikam vice v oddilu EURUSD.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym bylo v tomto tydnu hodné Zivo (diivodem podle nas primarné technické obchodovani na EURPLN). Stfede¢ni
oslabeni zlotého pod hladinu 5,30 CZK/PLN a nasledné rychly navrat zpét. Obrat apreciacniho trendu zlotého se podle nas bliZi, zatim je vSak trend stale
nahoru, tj. posilovani zlotého. V pfistim tydnu zaseda Polska centralni banka (NBP) a bude zajimavé sledovat, co doruci. Urcité zmény v nové

makroekonomické prognéze. Spotfebitelska inflace v ¢ervnu predbézné 0 % m/m a +11,5 % r/r (v kvétnu 13 % r/r). V ndvaznosti na zasedani NBP se mohou
pootevfit dvefe pro snizeni Urokovych sazeb v letoSnim 4. Ctvrtleti.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v tomto tydnu nedokézalo posilit ani otestovat hranici 1,10 USD/EUR. Dolaru pomohla slova $éfa americké centraini banky
(Fed) J. Powella, ktery prohlasil, Ze jesté dvoji zvySeni Urokovych sazeb o 25 bazickych bod( na ¢ervencovém a zafijovém zasedani Fedu vidi jako reélné a
nevylucuje ho. Ve Ctvrtek odpoledne poté dolar podporil zlepSeny americky HDP za 1. Ctvrtleti i pokles novych tydennich zadosti o podporu v nezaméstnanosti.
Viysledkem bylo posileni dolaru pod hladinu 1,09 USD/EUR a zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo na Grovni 1,086 USD/EUR. Z pohledu technické
analyzy bude nyni zalezet na tom, jestli bude tzv. drzet pasmo cca 1,075 - 1,08 USD/EUR a pokud ne tak se obchodovani mize propadnout az k hladiné 1,07
USD/EUR.

+ Co ocekavat od eurodolaru v ¢ervenci? Vyvoj ve druhé poloviné ¢ervna podle nas ukazal, ze dali posilovani eura je ohrani¢eno hladinou 1,10 USD/EUR.
Dal$imu posilovani eura brani jak vice jestiabi Fed (zvy$eni sazeb ve 3. étvrtleti v souhmu jesté o 50 bazickych bodi zlstava ve hie), tak i slabsi Cisla z
evropské ekonomiky (indexy PMI, némecky Ifo) a celkové pokles optimismu ohledné vyraznéjSiho ozZiveni evropské ekonomiky ve druhé poloviné letosniho
roku. Na ekonomickou aktivitu v eurozéné ve druhé poloviné roku budou podle nas negativné dopadat vysoké trokové sazby Evropské centralni banky (ECB).
Pokracujici pokles dynamiky penézni zasoby M3 v eurozéné podle nas rovnéz neni kompatibilni s citeln&j$im ozivenim evropské ekonomiky. V souhrnu nyni
pracujeme s predpokladem, Ze hladina 1,10 USD/EUR piedstavuje horni mez obchodovani a bude zaviset na statistikach z prvni poloviné éervence kam az se
dolar dostane. Minimalné testovani ¢ervnovych dolarovych maxim pod hladinou 1,07 USD/EUR je podle nas reélné. Jako nejpravdépodobnéjsi vidime
scénai obchodovani v rozmezi cca 1,07 - 1,10 USD/EUR, kdyz finanéni trh bude vyckavat na zasedani centralnich bank (ECB a Fed) v zavéru
cervence v kombinaci s nastupem letnich dovolenych (nizsi obchodni aktivita).

+ Z makroekonomickych statistik v eurozéné stal v tomto tydnu za pozornost némecky Ifo index za ¢erven (pokles na 88,5 z kvétnovych 91,5 bodu). Detailnéjsi
Cisla jsou v nékterych segmentech indexu docela désiva — predevsim velmi prudky pokles ve slozce ocekavani u primyslovych podnikl v poslednich dvou
mésicich (pfitom se nic dramatického nestalo ve srovnani s lofiskym rokem ¢&i zacatkem Covidu). Na tvrda Cisla z némeckého primyslu za toto obdobi si véak
budeme muset jesté pockat. Zvefejnén byl rovnéz pfedbézny odhad cervnové HICP inflace v eurozéné (+0,3 % m/m a +5,5 % r/r a v jadrové slozce +0,3 %
m/m a +5,4 % rfr). Ve sluzbach (necela polovina spotfebniho koe) ceny vzrostly 0 0,6 % m/m a o 5,4 % r/r. Cervnova HICP inflace, hlavné sluzby, tak
potvrzuje obavy ECB z vétsi perzistence inflace. V USA prekvapil finalni idaj o americkém HDP za 1. Ctvrtleti (revize na 2 % k/k anualizované z 1,4 % k/k).

+ V prvni poloviné tohoto tydne rovnéz probihala konference centrélnich bankér(i v portugalské Sinte (evropskéa obdoba amerického Jackson Hole). Podle $éfky
ECB Ch. Lagardeové nebude ECB schopna v brzké dobé oznamit ukonceni cyklu zvySovani trokovych sazeb. ZvySeni sazeb v Cervenci je de facto jisté, pokud
se nestane nic mimoradného. Séf Fedu J. Powell vidi jesté dvoji zvy$eni sazeb v USA jako mozné.

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

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




