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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu zpomalily na 9,7 % rir (jednociferny riist poprvé od ledna 2022)
DE - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu finalné +0,3 % m/m a +6,4 % rir

PL - NBP ponechala hlavni urokovou sazbu na 6,75 % a oznamila konec cyklu zvySovani sazeb
US - Mira nezaméstnanosti v ¢ervnu poklesla na 3,6 % a spotiebitelska inflace zvolnilana 3 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Indexy cen vyrobci (Cerven)

EZ - Index spotrebitelskych cen (€erven) - finalni Udaj

PL - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (¢erven)

US - Maloobchodni trzby (¢erven)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
23,82 | 23,88 | 23,72 | 23,77 | 0,05
21,73 | 21,81 | 21,13 | 21,18 | 0,55
5339 | 5378 | 5318 | 5343 | 0,00
2792 | 28,05 | 27,69 & 27,76 | 0,16
4,438 | 4,468 | 4,420 | 4,447 | -0,01
1,0966 | 1,1244 | 1,0943 | 1,1224 | -0,03
383,32 | 385,53 | 373,06 374,35 | 8,97

v %
-0,21%
-2,60%
0,07%
-0,56%
0,20%
2,30%
-2,40%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

24,00 | 24,20
21,18 22,86 | 23,73 | 23,33
5,34 517 5,11 5,04 5,10
1,122 1,07 1,05 1,02 1,05

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,387

7,13
5,573
3,657

7,13
5,839 -
3,955 | 4,191

7,08
5,317
3,457

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.8. 7,00 7,00 7,00
ECB 217.7. 4,00 4,25 4,25 3,50
FED 26.7. 5,25 5,50 5,50 4,75




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v prvni poloving ¢ervence odehravalo primarné v rozmezi 23,75 — 23,95 CZK/EUR. Na sklonku minulého tydne to sice kratce
vypadalo, Ze by mohla koruna oslabit az k hranici 24 CZK/EUR (zhor§eny sentiment na finanénich trzich) k ¢emuz v§ak nakonec nedoslo. V pribéhu tohoto
tydne koruna naopak mirné posilovala. Na§ vyhled na korunu pro prvni polovinu léta zlstava lehce negativni s pozvolnym sméfovanim k hranici 24
CZKIEUR. Vzhledem k tomu, Ze ve druhé polovingé ¢ervence bude zvefejnéno jen minimum statistik z doméaci ekonomiky a ani od zasedani bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB) na zadatku srpna nelze odekavat vyraznéj$i dopad na korunu, tak ¢eska ména bude primamé ve vieku sentimentu na finanénich
trzich a obchodovani ve stfedoevropském regionu.

+Co ukazaly statistiky z prvni poloviny c¢ervence? Primysl sice roste, ale jen diky automobilim. Spotfeba domacnosti zlstava utiumena. Situace na
pracovnim trhu je vzhledem k podminkam (jiz rok trvajici mélka recese/stagnace ceské ekonomiky) stale dobra. A v neposledni fadé ¢ervnova inflace potvrdila,
7e spotfebitelska inflace je v CR na Ustupu, agkoliv meziroéni riist zstava stale velmi vysoky. Pfedbézny odhad HDP za 2. &tvrtleti bude zvefejnén az na koni
Cervence a ocekavame, ze mezikvartalné ekonomika opét stagnovala.

* Primyslova produkce v kvétnu (+1,6 % m/m a +1,4 % r/r), ale prumyslové zakézky poklesly o 4,4 % r/r. | nadale plati, ze k meziroénimu ristu primyslu v
kvétnu dominantné pfispivala produkce motorovych vozidel a ostatnich dopravnich prostfedk( a konkrétné v kvétnu i strojirenstvi ¢i vyroba elektrickych
zafizeni. Produkce ve vétSiné primyslovych odvétvich v§ak v kvétnu opét mezirocné klesala. V souhrnu v letoSnim roce ocekavame pokles primyslu mezi 1-2
%. Pokud bude pokracovat pokles poptavky, tak celkovy pokles primyslu bude jesté hlub$i. Produkce automobild ve druhé poloving leto$niho roku totiz
prestane byt zkreslovana velmi nizkou statistickou zakladnou, takze i meziroéni rlst vyroby automobili nebude zdaleka tak impozantni jako v prvni poloviné
leto$niho roku. Indexy podnikatelskych nalad v CR i v Némecku vypadaji velmi slabé a signalizuji pomémé prudky pokles novych zakazek. V navaznosti na
primysl v zahrani¢nim obchodu se zboZim export (-3,3 % r/r), import (-12,5 % r/r) a obchodni bilance pfebytkova 11,8 mid. korun. Dynamika zahrani¢niho
obchodu je slaba v mezimésiénim i v meziro€nim vyjadreni.

+ Maloobchodni trzby v kvétnu (+0,5 % m/m a -6,1 % r/r). Zatim se nic neméni na tom, ze Ceské doméacnosti Setfi a maloobchodni trzby zustavaji na rovni roku
2018. Podil nezaméstnanych osob v ¢ervnu pod vlivem doznivajici pozitivni sezénnosti mirné poklesl na 3,4 % z kvétnovych 3,5 %.

«Cerven je dal$im mésicem v fadé, ktery potvrzuje, Ze je spotfebitelska inflace na tistupu. V dervnu CPI inflace (0,3 % m/m a 9,7 % r/r). Poprvé od ledna
2022 je tak meziroéni riist spottebitelské inflace jednociferny. CNB pro erven prognozovala 10,1 % rir. Mezirotni dynamika spotfebitelské inflace bude
zpomalovat i v dal$ich mésicich. Dopad zvy$eni spotiebni dané z nafty od srpna do inflace bude vzhledem k véze nafty ve spotiebnim koSi zanedbatelny. Ve 4.
vyvoji cen zemédélskych vyrobcli se uzavira i prostor pro zdrazovani potravin. Anualizovana mezimésiéni dynamika jadrové inflace naznacuje, Ze sestoupeni
inflace k 2 % inflaénimu cili v pFistim roce je ceteris paribus dosaZitelné. V souhrnu za cely letosni rok se bude rist cenové hladiny pravdépodobné pohybovat
lehce pod 11 %.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK

+ Koruna vU¢i americkému dolaru v prvni poloviné ¢ervence (v tomto tydnu) posilila az na 21,20 CZK/USD, kdyZ kopirovala vyvoj na eurodolaru (posilovani
eura). Vice k americkym statistikam a k perspektivé dal$iho vyvoje dolaru v oddilu EURUSD.

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

+ Obchodovani koruny viéi polskému zlotému se v prvni poloviné ¢ervence odehravalo nad hladinou 5,30 CZK/PLN. Na zacatku tohoto tydne koruna oslabila az
k arovni 5,38 CZK/PLN (13mésicéni minimum koruny), ale vyraznéj$i ztraty si nakonec nepfipsala. | nadale pracujeme s predpokladem, Ze se blizi obrat
apreciacniho trendu zlotého. Zloty pritom kontinuainé posiluje jiz od zacatku tohoto dubna.

+ Klicovou makroekonomickou udalosti bylo v prvni poloviné ¢ervence zasedani Polské centralni banky (NBP), na kterém sice nedo$lo ke zméné Urokovych
sazeb (hlavni sazba setrvava na 6,75 %), ale o den pozdgji na tiskové konferenci $&f NBP A. Glapinski oficialné oznamil ukonceni cyklu zvySovani drokovych
Jaké podminky musi byt spinény, aby NBP zacala sazby snizovat? (1) Meziroéni CPI inflace musi zpomalit pod 10 % a za (2) inflace CPI se musi v prognéze
NBP dale snizovat. Podminka ¢islo jedna je v podstaté zarucena, kdyz dynamika meziro¢ni inflace bude béhem léta rychle zpomalovat. V ¢ervnu finalné CPI
inflace potvrzena (0 % m/m a +11,5 % t/r).

* To, Ze NBP avizuje sniZeni sazeb jiz na druhou polovinu leto$niho roku vidime jako chybu. Inflace sice zjevné zpomaluje, ale podle nové progndzy NBP bude
navrat inflace i jeji jadrové slozky k 2,5 % inflaénimu cili hodné pomaly (11,9 % letos, 5,2 % v r. 2024 a 3,6 % v r. 2025). Avizované kroky NBP ohledné sazeb
vnimame jako riziko nejen pro inflaci (vy$si inflace po del$i dobu a riziko perzistence inflace kv(li napjatému pracovnimu trhu v Polsku), ale i pro polsky zloty.
Pokud bude NBP skute¢né sméfovat ke snizovani sazeb, tak je podle nas oslabeni zlotého v priibéhu druhé poloviny roku nevyhnutelné.

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

+ Na hlavnim ménovém parueuro v prvni poloviné cervence, respektive v tomto tydnu, vyrazné posililo a zamifilo az nad hladinu 1,12 USD/EUR. Euro je
tak aktualné nejsilnéjsi od lofiského bfezna a diky tomu samozfejmé i na leto§nich maximech. Impulsem pro oslabeni dolaru byla nejprve slabsi ¢ervnova
Cisla z amerického pracovniho trhu (Gervnova tvorba pracovnich mist NFP). Ackoliv slabsi by bylo vhodné dat do uvozovek, protoZe pracovni trh v USA zlstava
pres veskeré zvySovani Urokovych sazeb i nadale velmi silny. NFP prosté primarné zaostaly za trznim odhadem. Druhym impulsem pro oslabeni dolaru bylo v
tomto tydnu rychlej$i zpomaleni Cervnové spotfebitelské inflace (+0,2 % m/m a +3,0 % r/r) a to i v jadrové slozce (+0,2 % m/m a +4,8 % r/r). Pokud jde o
jadrovou inflaci tak bychom si jesté radi pockali na vyvoj ve 3. Ctvrtleti, ale to, Ze inflace zacina zjevné odeznivat i v jadru je stéle zjevnéjsi. ,Slabsi Cisla z
amerického pracovniho trhu a slabsi inflace v obou pfipadech financni trhy vyhodnotily tak, Ze se sniZuje pravdépodobnost zafijového zvySeni trokovych sazeb
v USA, coz vedlo k oslabeni dolaru. Na ¢ervencovém zasedani Fedu se tak sazby mohou opravdu zvy$ovat naposledy.

+ Na$ predpoklad, Ze se az do zasedani centralnich bank v USA a v eurozéné (zavér cervence) bude obchodovat primarné v rozmezi 1,07 — 1,10/1,11 USD/EUR
se bohuzel nenaplnil. Z technického pohledu se prorazenim hladiny 1,11 USD/EUR otevira prostor k dalSimu posilovani spolecné evropské mény
smérem do rozmezi 1,14/1,15 USD/EUR. Makroekonomicky kalendaF na obou stranach Atlantiku je navic v pfistim tydnu pomérné nezajimavy (vyjimkou
¢ervnovy maloobchod v USA), coz nahrava technickému charakteru obchodovani. Divod pro aktualni posilovani eura vSak nadale nevnimame jako
fundamentalni, ale jako spojeni sentimentu a momenta (apreaciaéni trend se navzdory vyvoji ve 2. ¢tvrtleti udrzel). V pfipadé, ze budou béhem 3. ctvrtleti
chodit podobné slaba ¢isla z némecké ekonomiky jako v poslednich tydnech, tak je podle nas posilovani eura neudrzitelné. Zarover zatim
nepfistupujeme k pravé prognézy EURUSD, kdyZ ¢ekame na konec ervence na vysledy zasedani amerického Fedu a evropské ECB.

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.




