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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska ekonomika letos podle organizace OECD vzroste o 3,9 %
EZ - Spotiebitelska inflace v ¢ervnu zrychlila na 2,0 % r/r

PL - Primyslova produkce v ¢ervnu vzrostla o0 6,8 % r/r

US - Maloobchodni trzby v ¢ervnu vzrostly 0 0,5 % m/m

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Indikator diivéry v domaci ekonomiku (Cervenec)

EZ - Index nakupnich manazer( PMI - predbézny odhad (Cervenec)
EZ -Zasedani Evropské centralni banky

US - Rast HDP (2. ctvrtleti)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2588 | 2595 | 25,81 | 25,86 0,02 | -0,10% EUR/CZK 25,20 24,50
2215 | 22,38 | 22,01 | 22,09 0,06 | -0,28% 22,09 22,24 21,61 | 20,66 19,60
5997 | 6,026 | 5951 | 5,985 0,01 | -0,19% 5,99 5,93 6,00 6,00 5,98
29,28 | 29,34 | 28,86 | 28,86 0,42 | -1,44% 1,171 1,16 1,18 1,22 1,25
4310 | 4,350 | 4,290 | 4,318 | -0,01 | 0,17%
1,1683 | 1,1744 | 1,1575 | 1,705 | 0,00 | 0,19%
323,14 | 326,90 | 321,59 | 325,23 @ -2,09 | 0,64%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 2.8. 1,00 1,25
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 v0ci euru v tomto tydnu pohybovala predevsim pod hladinou 25,90 CZK/EUR s vyjimkou étvrtku, kdy se pohybovala nékolik haléFl
nad ni. Stfedoevropské mény se dokazaly vymanit z prodejniho tlaku, ktery v regionu dominoval od poloviny ¢ervna. Pravdépodobnost, Ze by se
koruna v nejblizSich tydnech vydala nad uroven 26 CZK/EUR, se tak opét snizila.

* Tento tyden nebyl pfiliS bohaty na doméci makroekonomické statistiky. V pondéli byla zvefejnéna kvétnova platebni bilance se schodkem na
béZném uctu ve vysi 2,2 ml. korun. Ani vyrazny piebytek obchodni bilance ve vysi 26,3 mld. korun v kvétnu nedokazal dostat bézny ucet
do plusu, kdyz odliv dividend z pfimych a portfoliovych investic ¢inil v souhrnné vysi 28 mid. korun. Za prvnich pét mésic letodniho roku
je vSak bézny ucet platebni bilance v prebytku 85,9 mid. korun a s pfebytkem na b&Zném uctu Ize velmi pravdépodobné poditat i v souhrnu za
cely letodni rok. Ve ¢tvrtek byly zvefejnény Udaje o vyvoji cen ve vyrobé a v zahraniénim obchodé. V pfipadé cen priimyslovych vyrobcl doslo v
¢ervnu k akceleraci meziroéniho rlstu na 2,9 % a to pfedevsim s ohledem na drazsi ropu a energie. Co se tyka kvétnového meziroéniho vyvoje
cen v zahrani¢nim obchodu, tak doSlo k poklesu vyvoznich cen o 1,5 % a dovoznich 0 2,3 %, k ¢emuZ vyznamné pfispéla silnéjsi koruna.

* Pohled na vyvoj Ceské ekonomiky v tomto tydnu predstavila Organizace pro hospodafskou spolupréci a rozvoj (OECD). Podle ni letos Ceska
ekonomika poroste 0 3,9 %, coZ je vyrazné optimistictéjsi pohled nez v pfipadé prognézy Evropské komise s 3,0 %. Jesté rychlejSimu ristu Ceské
ekonomiky podle OECD brani aktudlni silny nedostatek pracovni sily s ¢imz nelze jinak nez souhlasit. Jako jeden z receptd, jak se vyporadat s
problémem nedostatku volné pracovni sily OECD napf. navrhuje vy$Si zapojeni Zen do pracovniho procesu a posileni ¢astenych tvazku &i
zvySeni imigrace. V dlouhodobg&jSim horizontu poté pozvolnou zménu struktury hospodarstvi smérem ke znalostni ekonomice. Upfimné feceno,
pfi pohledu na to, jaké pozice zaméstnavatelé momentalné nabizeji, tak by vy3Si zapojeni Zen na matefské dovolené do pracovniho procesu
souc¢asnou situaci na pracovnim trhu nijak zasadné nefesilo.
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* Koruna vuci americkému dolaru v tomto tydni oslabila, coz z velké &asti souviselo s vyvojem na ménovém paru EURUSD. V patek zkraje
odpoledne se kurz nachazel nékolik haléf pod hladinou 22,20 CZK/USD.

+ Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu poutaly pozornost ¢ervnové maloobchodni trzby, které jsou stéZejnim voditkem pro vyvoj spotfeby
americkych doméacnosti, coz je klicova slozka HDP. V ¢ervnu konkrétné maloobchodni trzby vzrostly o 0,5 % m/m a rlst trzeb za kvéten byl
vylepSen na 1,3 % m/m. V souhrnu to jsou pozitivni ¢isla, ktera indikuji velmi solidni pfispévek spotfeby domacnosti do ristu americké ekonomiky
ve 2. Ctvrtleti.

+ V Utery a ve stfedu mél v americkém Kongresu projevy guvernér Fedu J. Powell. Powell pozitivné hodnotil sou¢asnou ekonomickou situaci
% a zrychlenim ekonomického ristu ve 2. étvrtleti letoSniho roku. Témto skute¢nostem se podle Powella musi pfizplisobovat i ménova
politika Fedu, coZ konkrétné znamena dalSi zvySovani Urokovych sazeb. Ve druhé polovin letodniho roku je tak velmi pravdépodobné jesté dvoji
zvySeni sazeb v souhrnu o 0,50 procentniho bodu. Na neutraini Urokové sazby by mohl Fed dosahnout jiz v poloviné pfistiho roku, pokud
vyideme ze skutecnosti, ze Fed vidi hlavni Grokovou sazbu (Federal funds rate) v dlouhém obdobi na drovni 2,8 - 3,0 %.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny v(i¢i polskému zlotému v tomto tydnu probihalo v okoli hladiny 6 CZK/PLN. Tlak na oslabeni stfedoevropskych mén v
poslednich dvou tydnech preci jen polevil.

« Tento tyden nabidl pomémé hodné zajimavych statistik z polské ekonomiky. Jadrova slozka inflace (zjednoduSené index spotfebitelskych cen
bez volatilnich polozek jakou jsou potraviny a energie) v ¢ervnu zrychlila na 0,6 % r/r, pficemz celkova inflace v Cervnu €inila 2,0 % r/r. Z toho
vyplyva, Ze vyznamna €ast ristu inflace i nadale pfipada pfedevsim na potraviny a energie, zatimco domaci poptavkové inflacni tlaky
zlstavaji tlumené. Je to trochu s podivem, protoze dalsi statistiky jednoznaéné podporuji rychlejsi rist cen. Situace na polském
pracovnim trhu neni nepodobné t& v CR s velmi nizkou nezaméstnanosti a tomu odpovida i riist mezd (v ervnu rostly mzdy v soukromém
sektoru 0 7,5 %). Dlvodem nizké jadrové inflace tak mize byt napf. silné konkurenéni prostfedi v Polsku a pfiliv pracovnich imigrant z Ukrajiny,
ktefi pomahaji polskym zaméstnavatelim vyplnit mezeru nedostatku zaméstnanct.

+ Z dalsich statistik Ize zminit solidni riist &ervnového priimyslu (o 6,8 % rir). Polsko zvefejnuie statistiky dfive nez CR a data o tamni primyslové
produkci je mozné brat jako predzvést toho, jaky bude vysledek Eervové primyslové produkce v CR. Velmi silny byl v &ervnu riist maloobchodnich
trzeb (10,3 % r/r), coz je pomémé vymluvny dikaz o silném spotfebitelském apetitu v polské ekonomice a znadmka silného pfispévku spotieby
domécnosti do ristu HDP.
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Vyvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,157 — 1,174 USD/EUR. Euro sice béhem ¢tvrtku oslabilo hloub&ji pod
hladinu 1,16 USD/EUR, avSak opét se nedokazalo vyznamnéji pfiblizit letoSnim minimdm, tj. hladiné 1,15. | nadchazejicimu tydnu by tak mél
dominovat postranni trend v rozmezi 1,15 -1 ,185 USD/EUR.

* Spotfebitelska inflace se v ervnu v eurozéné po vice jako roce vraci na 2 %. K ¢ervnovému rdstu inflace pfispély pfedevsim energie (zhruba z
jedné tietiny) a déle potraviny a sluzby (oboje zhruba z jedné Ctvrtiny). Z téchto Cisel celkem zfetelné vyplyva, Ze zrychleni spotfebitelské inflace
pfipada vice na vrub nabidkové strané jako je napf. rist cen ropy. Naopak poptavkou taZena inflace, kteréd je pro zjednoduSeni ilustrovana
vyvojem cen ve sluzbéch, z(istava pomérné tlumena. Jen pro zajimavost v CR ceny sluzeb v &ervnu vzrostly 0 2,8 % r/r, v eurozéné 0 1,3 % rir. Z
predchoziho také vyplyva, Ze udrzeni ristu spotrebitelské inflace kolem 2 % v eurozoné neni zatim stale udrzitelné a pokud nedojde k
dalsi akceleraci cen energii, tak ve druhé poloviné roku inflace zamifi zpét pod 2 %. Ostatné s trvalym dosazenim 2 % inflace nepocita
Evropska centralni banka ve své progndze ani letos ani pro rok 2019.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik a udalosti bude v eurozéné zajimavy pfisti tyden. Zvefejnény budou jednak predstihové ukazatele v
podobé& indexu PMI z Francie a z Némecka a také némecky Ifo index. Cervencova data, a pfedevaim ta z 3. &tvrtleti, by méla zastavit pokles
index PMI z prvni poloviny letoSniho roku. V pfistim tydnu bude rovnéz zasedat Evropska centrélni banka (ECB), av3ak tézko Ize od ni po
Cervnu Cekat néco nového. Program kvantitativniho uvolfiovani se pozvolna schyluje ke svému konci, aviak nejblizSi termin pro zvySeni
trokovych sazeb ECB oznacila 3. ¢tvrtleti roku 2019. Na tom se v pfistim tydnu sotva néco zméni.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢&i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za divéryhodné.
Zéroven necini Zadné prohldseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo ddle Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




