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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Index divéry v domaci ekonomiku v ¢ervenci vzrostl na hodnotu 97,7

DE - Index podnikatelské nalady Ifo v ¢ervenci vzrostl na 116,0 bodu

US - Americka centralni banka (Fed) ponechala hlavni arokovou sazbu v rozmezi 1,00 %- 1,25 %
US - Hruby domaci produkt ve 2. ¢tvrtleti podle predbézného odhadu vzrostl 0 2,6 %

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Index spotrebitelskych cen - piedbézny odhad (Cervenec)
EZ - Hruby domaci produkt - pfedbézny odhad (2. étvrtleti)

US - Data z pracovniho trhu (¢ervenec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
26,02 | 26,08 | 2599 | 26,05 | -0,03 | 0,10% EUR/CZK 25,70 | 25,50 25,50
22,29 | 22,39 | 22,09 | 22,20 0,09 | -0,40% 22,20 23,01 2254 | 21,79 21,25
6,093 | 6,147 | 6,093 | 6,121 | -0,03 | 0,44% 6,12 6,15 6,12 6,14 6,22
2910 | 29,29 | 2892 | 29,12 | -0,02 | 0,07% 1,172 1,13 1,14 1,17 1,20
4230 | 4,271 | 4,226 | 4,247 | -0,02 | 0,40%
1,1662 | 1,1776 | 1,1611 | 1,720 | -0,01 | 0,49%
304,81 | 306,16 | 304,39 | 304,92  -0,11 | 0,04%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 3.8. 0,05 0,25
ECB 7.9. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 20.9. 1,25 1,25 1,50 1,75

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny v(éi euru béhem tohoto tydne probihalo témérf vyhradné na horni strané hladiny 26 CZK/EUR. S ohledem na absenci
vyznamnéj$ich domacich ekonomickych dat a bliZici se zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) je pravd&podobné, Ze podobny
vyvoj uvidime az do piistiho &tvrtku, kdy zaseda CNB.

+ Nadchazejici srpnové zasedani bankovni rady CNB (3. srpna) bude bezpochyby nesmirné zajimavé. Ve hie je totiz po hodné dlouhé
dobé zvyseni urokovych sazeb. Ty se naposledy zvySovaly v inoru 2008, tedy pied vice jak deviti lety. Clenové bankovni rady budou mit
navic k dispozici novou makroekonomickou prognézu a je dllezité zminit, ze vétSinu klicovych rozhodnuti centralni bankéfi v minulosti uskutecnili
pravé na jejim zakladé. A v neposledni fadé specifikem srpnového zasedani bude i absence viceguvernéra M. Hampla, ktera se mize pfi rovnosti
hlas( pfi hlasovani o sazbach ukazat jako kli¢ova.

+ Zatimco pred Gervnovym zasedanim CNB se k ménové politice vyjadfila vétsina ¢lend bankovni rady, tak pred srpnovym zasedanim panuje
ticho. Vyjimkou bylo vyjadfeni viceguvernéra V. Tom3ika, na jehoz z&kladé Ize s vekou pravdépodobnosti fici, Ze on pro zvySeni sazeb hlasovat
nebude. Jako druhou holubici v bankovni radé vnimam viceguvernéra M. Hampla, ktery vSak bude na srpnovém zasedani chybét. Pro zvySeni
sazeb tak vysledné postaci, kdyz pro zvednou ruku tfi centraini bankéfi, pficemz jedna ruka bude patfit guvernérovi J. Rusnokovi.

* Odhadovat, zda na srpnovém zasedani bankovni rada odhlasuje zvySeni irokovych sazeb je tak opravdu velka loterie. SpiSe se v tuto
chvili ale piklanim k nazoru, ze CNB v srpnu sazby je$té nezvysi a s rozhodnutim posecka do zafi, kdy jiz mohou byt znamy detaily
Ustupu Evropské centrélni banky z kvantitativniho uvolfiovani.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

* Koruna i v tomto tydnu véi americkému dolaru posilovala a opét tak vylepSila letodni maxima. V noci ze stfedy na ¢tvrtek se po vysledku
zasedani Americké centralni banky (Fed) pfiblizila drovni 22,10 CZK/USD (jedna se o nejsilnéjsi hodnoty koruny od prosince 2014). V
patek odpoledne, krétce po zvefejnéni statistiky HDP, se kurz nachézel na urovni 22,15 CZK/USD.

+ Stézejni udlosti v tomto tydnu bylo zasedani Fedu, které vSak vysledné mnoho novych informaci nepfineslo. S urokovymi sazbami se
tentokrate nehybalo a hlavni sazba tak zlstava v rozmezi 1,00 % - 1,25 %. Fed se nijak detailnéji nevyjadril k planované normalizaci
(snizovani) své bilance a pouzil termin ,relatively soon“, coz signalizuje, Ze se snizovat zane pravdépodobné od fijna. Na nejbliz§im
zasedani v zafi bude mit totiz Fed k dispozici jak novou makroekonomickou prognézu, tak po ném bude nasledovat tiskova konference
(Cervencové zasedani bylo bez tiskové konference). Fed ocekava, ze v roénim horizontu se bude inflace drzet lehce pod 2 % a inflace se tak
bude i nadale nachazet mirné pod cilem Fedu.

+ Kromé toho byla v USA v tomto tydnu zvefejnéna fada dllezitych statistik, ktera ukéazala, Ze americké ekonomice se i nadéle dafi. Dlivéra
americkych spotfebitell se v Cervenci vyhoupla na Sestnactiletd maxima. Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby v ¢ervnu vzrostly 0 6,5 % (po
ocisténi o dopravni prostfedky byl vSak rist slabsi). O néco nizsi byl v Eervenci i schodek obchodni bilance, ackoliv obchodni bilance USA jako
importni velmoci €. 1 zlstava samoziejmé silné zaporna. Hruby doméci produkt ve 2. Ctvrtleti vzrostl 0 2,6 %.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna se v(i¢i polskému v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 6,10 — 6,15 CZK/PLN.

* | s ohledem na prazdny ekonomicky kalendaf (v Polsku byla zvefejnéna jen Cervnova mira nezaméstnanosti — pokles na 7,1 %) v tomto tydnu
nejvétsi pozornost v Polsku poutala soudni reforma. Zloty tak byl opét v zajeti politickych rizik (pokolikaté jiz od nastupu Pis). Pokud vse
zestruénim, tak v extrémnim pfipadé by Polsku mohly byt kvili soudni reformé (omezeni nezavislosti moci soudni) zablokovany
evropské dotace, coz by pro polské hospodarstvi jako Cistého prijemce evropskych penéz mélo samoziejmé negativni dopad (reakce
ratingovych agentur by na sebe jisté nenechala dlouho Eekat). Netieba asi zmifiovat i negativni dopad na zloty. Tento scénar sice nelze
Uplné vyloucit, ale zatim je k nému opravdu hodné daleko. | proto se domnivam, Ze z nékolikatydenniho nadhledu nebude zloty touto udalosti
vyznamnéji ovlivnén.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v tomto tydnu opét posilovalo a ve stfedu vecer po vysledku zasedani Americké centralni banky (Fed) zamifilo
vyraznégji nad hladinu 1,17 USD/EUR. Kromé toho euro prolomilo maxima ze srpna 2017 a podivalo se na nejsilnéjsi hodnoty od ledna
2015. V patek odpoledne, kratce po zvefejnéni statistiky HDP, se kurz nachazel na urovni 1,175 USD/EUR.

* Mnozici se naznaky toho, ze se Evropska centrélni banka (ECB) pfipravuje pozvolna utahovat uvolnénou ménovou politiku, pomahaji spolecné
evropské méné v posilovani vi¢i dolaru. Od konference v portugalské Sintfe, kde prezident ECB M. Draghi prohlasil, Zze deflaéni tlaky jsou v
eurozoné stidany tlaky inflaénimi, éemuz je potfeba pfizplsobit i ménovou politiku, euro v(iéi dolaru posililo o vice jak 5 % a je nejsilnéjsi za dva a
pul roku. To, Ze se obdobi velmi uvolnéné ménové politiky ECB bliZi ke konci je zfejmé, na druhé strané vSak neni jasné, jak rychle hodia ECB
postupovat smérem k normalizaci ménové politiky (jak rychle bude ukoncen program kvantitativniho uvolfiovani a jak rychle se zaénou zvySovat
Urokové sazby). Stale se domnivam, ze ECB bude postupovat velmi pomalu a opatrné, coz by se mélo odrazit i do kurzu eura, respektive
do jeho mirného oslabeni v nadchazejicich mésicich (euforii vystfida pragmatismus). Z pohledu technické analyzy bude hodné zalezet
na tom, zda euro dokaze v ervenci vi¢i dolaru zavfit vyraznéji nad hladinou 1,17 USD/EUR.

* Prvni odhad o vykonu ekonomiky eurozény ve 2. tvrtleti bude sice zvefejnén az v pfistim tydnu, ale z dil€ich ukazatelu je jiz nyni zfejmé, ze se
evropské ekonomice nadmiru dafilo a nelze dokonce vyloucit, Ze mezirocni rlist pfekona 2 %. Pfispéje k tomu nepochybné Francie, kde jiz byla
pfedbézna Cisla HDP za 2. Ctvrtleti zvefejnéna (+1,8 %). Jesté lepsi je ekonomicka situace v nejvétsi evropské ekonomice, v Némecku, kde v
¢ervenci do8lo k dalimu rlstu tzv. indexu Ifo. Podle néj némecké firmy svoji sou¢asnou ekonomickou situaci hodnoti nejlépe od sjednoceni
Némecka, kdyZ nejoptimistictéjsi zlstavaji podniky ve zpracovatelském primyslu a ve velkoobchodu. Zajimavé je, Ze index Ifo indikuje zrychleni
némecké ekonomiky ve 2. poloviné letoSniho roku az na 5 %, coz v3ak na zakladé tvrdych dat neni pfili§ pravdépodobné.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
(c) AKCENTA CZ a.s.




