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Predikce vývoje

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

25,88 25,95 25,81 25,86 0,02 -0,10% 25,86 25,50 25,20 24,50

22,15 22,38 22,01 22,09 0,06 -0,28% 22,09 21,61 20,66 19,60

5,997 6,026 5,951 5,985 0,01 -0,19% 5,99 6,00 6,00 5,98

29,28 29,34 28,86 28,86 0,42 -1,44% 1,171 1,18 1,22 1,25

4,310 4,350 4,290 4,318 -0,01 0,17%

1,1683 1,1744 1,1575 1,1705 0,00 0,19%

323,14 326,90 321,59 325,23 -2,09 0,64%

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

Spotřebitelská inflace v červnu zrychlila na 2,0 % r/r
Průmyslová produkce v červnu vzrostla o 6,8 % r/r
Maloobchodní tržby v červnu vzrostly o 0,5 % m/m

Index nákupních manažerů PMI - předběžný odhad (červenec)
Zasedání Evropské centrální banky

Indikátor důvěry v domácí ekonomiku (červenec)

Očekávané události a ukazatele v příštím týdnu

Aktuální 

Fixing úrokových sazeb

Banka

Česká ekonomika letos podle organizace OECD vzroste o 3,9 %

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

Růst HDP (2. čtvrtletí)

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. týden20. července 2018, 29.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 se vůči euru v tomto týdnu pohybovala především pod hladinou 25,90 CZK/EUR s výjimkou čtvrtku, kdy se pohybovala několik haléřů
nad ní. Středoevropské měny se dokázaly vymanit z prodejního tlaku, který v regionu dominoval od poloviny června. Pravděpodobnost, že by se
koruna v nejbližších týdnech vydala nad úroveň 26 CZK/EUR, se tak opět snížila.
• Tento týden nebyl příliš bohatý na domácí makroekonomické statistiky. V pondělí byla zveřejněna květnová platební bilance se schodkem na
běžném účtu ve výši 2,2 ml. korun. Ani výrazný přebytek obchodní bilance ve výši 26,3 mld. korun v květnu nedokázal dostat běžný účet
do plusu, když odliv dividend z přímých a portfoliových investic činil v souhrnné výši 28 mld. korun. Za prvních pět měsíců letošního roku
je však běžný účet platební bilance v přebytku 85,9 mld. korun a s přebytkem na běžném účtu lze velmi pravděpodobně počítat i v souhrnu za
celý letošní rok. Ve čtvrtek byly zveřejněny údaje o vývoji cen ve výrobě a v zahraničním obchodě. V případě cen průmyslových výrobců došlo v
červnu k akceleraci meziročního růstu na 2,9 % a to především s ohledem na dražší ropu a energie. Co se týká květnového meziročního vývoje
cen v zahraničním obchodu, tak došlo k poklesu vývozních cen o 1,5 % a dovozních o 2,3 %, k čemuž významně přispěla silnější koruna.
• Pohled na vývoj české ekonomiky v tomto týdnu představila Organizace pro hospodářskou spolupráci a rozvoj (OECD). Podle ní letos česká
ekonomika poroste o 3,9 %, což je výrazně optimističtější pohled než v případě prognózy Evropské komise s 3,0 %. Ještě rychlejšímu růstu české
ekonomiky podle OECD brání aktuální silný nedostatek pracovní síly s čímž nelze jinak než souhlasit. Jako jeden z receptů, jak se vypořádat s
problémem nedostatku volné pracovní síly OECD např. navrhuje vyšší zapojení žen do pracovního procesu a posílení částečných úvazků či
zvýšení imigrace. V dlouhodobějším horizontu poté pozvolnou změnu struktury hospodářství směrem ke znalostní ekonomice. Upřímně řečeno,
při pohledu na to, jaké pozice zaměstnavatelé momentálně nabízejí, tak by vyšší zapojení žen na mateřské dovolené do pracovního procesu
současnou situaci na pracovním trhu nijak zásadně neřešilo.

• Koruna vůči americkému dolaru v tomto týdni oslabila, což z velké části souviselo s vývojem na měnovém páru EURUSD. V pátek zkraje
odpoledne se kurz nacházel několik haléřů pod hladinou 22,20 CZK/USD.
• Z makroekonomických statistik v tomto týdnu poutaly pozornost červnové maloobchodní tržby, které jsou stěžejním vodítkem pro vývoj spotřeby
amerických domácností, což je klíčová složka HDP. V červnu konkrétně maloobchodní tržby vzrostly o 0,5 % m/m a růst tržeb za květen byl
vylepšen na 1,3 % m/m. V souhrnu to jsou pozitivní čísla, která indikují velmi solidní příspěvek spotřeby domácností do růstu americké ekonomiky
ve 2. čtvrtletí. 
• V úterý a ve středu měl v americkém Kongresu projevy guvernér Fedu J. Powell. Powell pozitivně hodnotil současnou ekonomickou situaci
USA s nízkou nezaměstnaností (míra nezaměstnanosti je aktuálně jedna z nejnižších za posledních dvacet let), zrychlením inflace nad 2
% a zrychlením ekonomického růstu ve 2. čtvrtletí letošního roku. Těmto skutečnostem se podle Powella musí přizpůsobovat i měnová
politika Fedu, což konkrétně znamená další zvyšování úrokových sazeb. Ve druhé polovin letošního roku je tak velmi pravděpodobné ještě dvojí
zvýšení sazeb v souhrnu o 0,50 procentního bodu. Na neutrální úrokové sazby by mohl Fed dosáhnout již v polovině příštího roku, pokud
vyjdeme ze skutečnosti, že Fed vidí hlavní úrokovou sazbu (Federal funds rate) v dlouhém období na úrovni 2,8 – 3,0 %.

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

• Obchodování koruny vůči polskému zlotému v tomto týdnu probíhalo v okolí hladiny 6 CZK/PLN. Tlak na oslabení středoevropských měn v
posledních dvou týdnech přeci jen polevil.
• Tento týden nabídl poměrně hodně zajímavých statistik z polské ekonomiky. Jádrová složka inflace (zjednodušeně index spotřebitelských cen
bez volatilních položek jakou jsou potraviny a energie) v červnu zrychlila na 0,6 % r/r, přičemž celková inflace v červnu činila 2,0 % r/r. Z toho
vyplývá, že významná část růstu inflace i nadále připadá především na potraviny a energie, zatímco domácí poptávkově inflační tlaky
zůstávají tlumené. Je to trochu s podivem, protože další statistiky jednoznačně podporují rychlejší růst cen. Situace na polském
pracovním trhu není nepodobná té v ČR s velmi nízkou nezaměstnaností a tomu odpovídá i růst mezd (v červnu rostly mzdy v soukromém
sektoru o 7,5 %). Důvodem nízké jádrové inflace tak může být např. silné konkurenční prostředí v Polsku a příliv pracovních imigrantů z Ukrajiny,
kteří pomáhají polským zaměstnavatelům vyplnit mezeru nedostatku zaměstnanců.
• Z dalších statistik lze zmínit solidní růst červnového průmyslu (o 6,8 % r/r). Polsko zveřejnuje statistiky dříve než ČR a data o tamní průmyslové
produkci je možné brát jako předzvěst toho, jaký bude výsledek červové průmyslové produkce v ČR. Velmi silný byl v červnu růst maloobchodních 
tržeb (10,3 % r/r), což je poměrně výmluvný důkaz o silném spotřebitelském apetitu v polské ekonomice a známka silného příspěvku spotřeby
domácností do růstu HDP.

• Na hlavním měnovém páru se v tomto týdnu obchodovalo v rozmezí 1,157 – 1,174 USD/EUR. Euro sice během čtvrtku oslabilo hlouběji pod
hladinu 1,16 USD/EUR, avšak opět se nedokázalo významněji přiblížit letošním minimům, tj. hladině 1,15. I nadcházejícímu týdnu by tak měl
dominovat postranní trend v rozmezí 1,15 -1 ,185 USD/EUR.
• Spotřebitelská inflace se v červnu v eurozóně po více jako roce vrací na 2 %. K červnovému růstu inflace přispěly především energie (zhruba z
jedné třetiny) a dále potraviny a služby (oboje zhruba z jedné čtvrtiny). Z těchto čísel celkem zřetelně vyplývá, že zrychlení spotřebitelské inflace
připadá více na vrub nabídkové straně jako je např. růst cen ropy. Naopak poptávkou tažená inflace, která je pro zjednodušení ilustrována
vývojem cen ve službách, zůstává poměrně tlumená. Jen pro zajímavost v ČR ceny služeb v červnu vzrostly o 2,8 % r/r, v eurozóně o 1,3 % r/r. Z 
předchozího také vyplývá, že udržení růstu spotřebitelské inflace kolem 2 % v eurozóně není zatím stále udržitelné a pokud nedojde k
další akceleraci cen energií, tak ve druhé polovině roku inflace zamíří zpět pod 2 %. Ostatně s trvalým dosažením 2 % inflace nepočítá
Evropská centrální banka ve své prognóze ani letos ani pro rok 2019.
• Z pohledu makroekonomických statistik a událostí bude v eurozóně zajímavý příští týden. Zveřejněny budou jednak předstihové ukazatele v
podobě indexu PMI z Francie a z Německa a také německý Ifo index. Červencová data, a především ta z 3. čtvrtletí, by měla zastavit pokles
indexů PMI z první poloviny letošního roku. V příštím týdnu bude rovněž zasedat Evropská centrální banka (ECB), avšak těžko lze od ní po
červnu čekat něco nového. Program kvantitativního uvolňování se pozvolna schyluje ke svému konci, avšak nejbližší termín pro zvýšení
úrokových sazeb ECB označila 3. čtvrtletí roku 2019. Na tom se v příštím týdnu sotva něco změní.
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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.


