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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny pramyslovych vyrobct v ¢ervnu poklesly o0 0,3 % m/m a vzrostly 0 1,9 % r/r
EZ - Spotiebitelské ceny HICP v ¢ervnu finalné vzrostly 0 0,3 % m/m a0 5,5 % rir

PL - Primyslova produkce v ¢ervnu vzrostla o 0,4 % m/m, ale poklesla 0 0,8 % rir

US - Maloobchodni trzby v ¢ervnu vzrostly 0 0,2 % m/ma o 1,5 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjukturalni prazkumy (Cervenec)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (Gervenec)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky, Indexy PMI (Cervenec) - predbézné
US - Zasedani centralni banky (Fed), Hruby domaci produkt (2. étvrtleti) - predbézné

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

23,70 | 24,04 | 23,70 | 24,04 @ -0,34 | 1,40% EURICZK 24,00 2420 | 24,50
2111 | 21,61 | 21,07 | 21,61 | -0,50 | 2,30% 21,61 2224 | 2286 | 23,73 | 23,33
5297 | 5409 | 5297 | 5402 @ -0,10 | 1,94% 5,40 517 5,11 5,04 5,10
27,62 | 27,80 | 2747 | 27,78 | -0,15 | 0,55% 1,113 1,07 1,05 1,02 1,05
4,438 | 4459 | 4,425 | 4446 @ -0,01 | 0,19%

1,1229 | 1,275 | 1,118 | 1,1125 | 0,01 | -0,93%

372,32 | 381,82 | 367,19 379,57 | -7,25 | 1,91%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02 7,08 7,10 7,08
LIBOR USD - 5,378 | 5595 | 5,827 -
EURIBOR 3,395 | 3,455 | 3,646 | 3,937 | 4,121

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 217.7. 4,00 4,25 4,25 3,50
FED 26.7. 5,25 5,50 5,50 4,75




Vyvoj EURICZK

« Ceské méné se v tomto tydnu nedafilo. Ve &tvrtek odpoledne byla testovana hranice 24 CZK/EUR av patek zkraje odpoledne se obchodovalo tésné pod
hladinou 24,10 CZK/EUR. Jedna se o nejslabsi hodnoty koruny od letosniho bfezna, kdy probihala mala bankovni krize v USA a kolem Credit Suisse.
Koruné v poslednich dnech nepomaha to, Ze finanéni trhy vice diskontuji budouci kroky Ceské narodni banky (CNB) ohledné poklesu trokovych sazeb v
névaznosti na zpomalujici inflaci. Zatimco sou¢asnou komunikaci vétsiny bankovni rady CNB Ize shrnout jako ,hodlame drzet hlavni sazbu na 7 % po delsi
dobu®, tak finanéni trh zaéina sazet na to, ze CNB zacéne ve 4. étvrtleti sazby snizovat. Uvidime, zda zasedani CNB na zadatku srpna pfinese néjakou
zménu v komunikaci (napf. $éf polské NBP A. Glapinski na zac¢atku ¢ervence oteviené hovofil o tom, Ze NBP mlze zacit sazby snizovat jiz v zafi). Domnivame
se, 7e ne, ale nelze tplné vylougit, ze CNB prekvapi. Koruné ve druhé poloviné tydne navic nepomahala vyvoj na eurodolaru, kde posiloval dolar. Vysledné se
nic neméni na tom, Ze na$ vyhled na korunu pro prvni polovinu léta zlistava lehce negativni s pozvolnym sméfovanim k hranici 24 CZK/EUR a vyse.

+ Domaci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu pomémé prazdny a ze statistik poutala pozormost predevsim vyrobni inflace.Gervnové indexy cen ve
vyrobé potvrdily, ze vyrobni inflace dale ustupuje. Nejlépe je to vidét v pfipadé zemédélskych vyrobcd (-0,9 % m/m a -13,8 % r/r), kde meziro¢né ceny
poklesly 0 25,7 % r/r a to diky niz8im cen&m olejnin, obilovin a ovoce avsak ceny Cerstvé zeleniny jsou mezirotné vyrazné vyssi (55,9 %). V Zivocidné vyrobé
jsou ceny mezirotné vy$8i o 6,3 %. V souhrnu jsou vSak ceny zemédélskych vyrobct silnym argumentem pro postupnou stabilizaci cen potravin ve
spotfebitelské inflaci (potencial pro dal$i cenovy rlst je omezeny).

* Rovnéz v pfipadé primyslovych vyrobcl je evidentni, Ze inflace ustupuje (-0,3 % m/m a +1,9 % r/r). Loni v &ervnu ceny v primyslu rostly o 28,5 % rir!
Samozi'ejmé opét plati, Ze v ramci jednotlivych skupin je cenovy vyvoj znaéné diferenciovany (napf. v primyslu rlst elektfiny, potravinafskych vyrobkd &i uhli
vs. pokles ropnych produktt ¢i chemickych latek), coz ale vysledné nic neméni na celkové odeznivajicich inflacnich tlacich.

+ A v neposledni fadé obrazek ustupujici vyrobni inflace dokumentuiji i stavebni prace (+0,1 % m/m a +6,0 % r/r) a trzni sluzby pro podniky (-0,1 % m/m a +6,1
% rlr).

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

+ Koruna vuci americkému dolaru v prubéhu tydne oslabovala a postupné zamifila az na hladinu 21,60 CZK/USD (patek odpoledne). Za oslabenim koruny staly
zvy3ujici se trzni sazky na to, ze Ceska narodni banka (CNB) zaéne v priib&hu druhé poloviny letodniho roku snizovat trokové sazby. Ve druhé poloving tydne
koruné nepomahal vyvoj na eurodolaru, kde posilovala americka ména. Z technického pohledu se hranice 21 CZK/USD opét ukazuije jako velmi silna bariéra,
kdyZ naposledy se pod 21 obchodovalo nékolik tydnl v kvétnu a v Cervnu r. 2021 a predtim v r. 2018. Uvidime, co v pfistim tydnu pfinese zasedani
centralnich bank v USA (Fed) a v eurozoné (ECB), ale v nékolika étvrtletnim nadhledu zatim zistavame k dalSimu oslabovani dolaru skepticti.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna fada statistik z USA v Cele s maloobchodnimi trzbami za ¢erven (+0,2 % m/m a +1,5 % r/r). Rst maloobchodu sice lehce
zaostal za trznim konsensem, ale maloobchod bez prodejli aut a pohonnych hmot naopak trzni odhad prekonal. Slabsi byla v ¢ervnu priimyslova produkce (-0,5
% m/m a -0,4 % rir). Jinak byly zvefejiiovany spiSe statistiky druhého sledu. Vysledné podle nas tento tyden nic nezménil na tom, ze pfisti tyden americky Fed
zvy$i trokové sazby o 25 bodu a hlavni sazba se tak dostane do pasma 5,25 - 5,50 %. Vice k zasedani Fedu v oddilu EURUSD.

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

+ Koruna vuci polskému zlotému v tomto tydnu opét oslabila, a to az nad droven 5,40 CZK/PLN.I nadale pracujeme s predpokladem, Ze se blizi obrat
apreciacniho trendu zlotého. Zloty pritom kontinualné posiluje jiz od za¢atku dubna.

poslednich osm mésicl. Zvefejnény byly také statistiky z polského pracovniho trhu. Mzdy v soukromém sektoru v ervnu vzrostly o 11,9 % r/r. Ve srovnani s
trznim o¢ekavanim zklamal ¢ervnovy rist zaméstnanosti 0 0,2 % r/r (nejméné od bfezna 2021). Produkce v polském priimyslu (+0,4 % m/m a -0,8 % r/r), kdyz
pokles vyroby se zpomalil ve zpracovatelském sektoru. Vyrobni ceny pak vzrostly 0 0,5 % r/r (trzni odhad 0,7 % r/r), nejméné od prosince 2020. Maloobchodni
trzby v ¢ervnu +0,9 % m/im a -4,7 % rr.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru sice v prvni poloviné tydne probihalo obchodovani témér vyhradné nad hladinou 1,12 USD/EUR a spolecna evropska ména kratce
posilila na 1,127 USD/EUR, ale ve druhé poloviné tydne euro zacalo oslabovat. Zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo na hladiné 1,113
USD/EUR. Z technického pohledu pokud nebude tzv. drzet hladina 1,11 USD/EUR se miize obchodovéani velmi rychle vratit na troven 1,10 USD/EUR. V pfistim
tydnu zasedaji centralni banky v USA i v eurozéné a budou zvefejnény i predstihové indexy v eurozéné (PMI a v Némecku Ifo) a pfedbézné odhady HDP v USA
ainflace v Némecku, takze je nutné pocitat s vyrazné vyssi volatilitou na eurodolaru.

+ Z makroekonomickych statistik v eurozoné byly zvefejnény finalni vysledky spotfebitelské inflace HICP za ¢erven (+0,3 % m/m a +5,5 % r/r a v jadrové slozce
+0,4 % mim a +5,5 % rlr). Zatimco meziro¢ni dynamika celkové spotebitelské inflace v priib&hu prvni poloviny leto$niho roku viceméné konzistentné
zpomalovala (hlavné diky poklesu cen energii) a Cerven nebyl v tomto sméru vyjimkou, tak v jadrové sloZce se inflace zatim urputné drzi nad 5 % a o néjakém
viditelném zpomalovani zatim nem(Zze byt fe¢. Divodem je predevsim vyvoj cen ve sluzbach (neceld polovina spotfebniho kose), kdyz meziroéni tempo cen
sluzeb v prvni poloviné roku zrychlovalo, a i mezimésicni rst zlstava silny (v ¢ervnu 0,6 % m/m). Pravé sluzby jsou podle nas pro Evropskou centralni banku
(ECB) aktualné nejvétsi hrozbou pro stfednédoby inflacni vyvoj v eurozoné a pro udrzitelny navrat inflace k 2 % infla¢nimu cili ECB.

+Pristi tyden bude ve znameni zasedani centralnich bank. Co ocekavat? Ve stiedu (26/7) zaseda americky Fed a po Cervnové pauze velmi pravdépodobné
zvy$i Urokové sazby o 25 bodl (posun hlavni sazby do rozmezi 5,25 — 5,50 %). Zaroven vSak neoCekavame, ze by $éf Fedu J. Powell oficidlné oznamil
ukonceni cyklu zvySovani sazeb. Fed si bude chtit jesté pockat (srpen Jackson Hole nebo zéfijové zasedani Fedu s novou prognozou a dalsi sadou
zvefejnénych statistik). Pokud vSak Fed definitivné ,pohfbi“ Sance na zafijové zvySeni sazeb (nemyslime si), tak by to byla pravdépodobné dalsi rana pro dolar,
protoze ECB zatim vypada odhodlané zvys$eni sazeb ve 3. ¢tvrtleti dotahnout jesté v souhrnu o 50 bodl. ECB ve ¢tvrtek (27/7) opét zvy$i Grokové sazby o 25
bodul (posun hlavni sazby ze soucasnych 4 % na 4,25 %) a zatim stéle vypada pfipravena dale sazby zvy$ovat i v zafi. A to navzdory tomu, Ze tempo celkové
inflace zacina zcela zjevné zpomalovat.

Vysledné bude reakce eurodolaru odvisla pravé od vysledki zasedani centralnich bank, respektive od toho, co budou centralni bankéfi signalizovat
do dalSich mésicu. Pocitdme s tim, Ze trhy mohou byt nakonec zklaméany, protoze se velmi dobfe mliZe stat, Ze nebude feceno nic nového. Jak Fed, tak ECB
totiz momentalné aplikuji pfistup ,data dependent” (nastaveni ménové politiky je odvislé od pfichozich statistik), coz sice centralnim bankam umoziuje
flexibilitu, ale finanéni trhy zaroven nemaji Uplné jasné voditko ohledné dalSich krok( centralnich bank.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni 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 dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




