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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Maloobchodni trzby v kvétnu -0,1 % m/m a +4,4 % r/r. Primyslova produkce v kvétnu -2,2 % m/ma -3,2 % r/r.

- CR: Spotfebitelské ceny v &ervnu -0,3 % m/m a 2,0 % r/r a v jadrové sloZce +0,1% m/ma +2,2 % r/r.

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen (HICP) v Eervnu pfedbézné +0,2 % m/ma +2,5 % r/r a v jadrové slozce +2,9 % r/r.
- Polsko: Polska centralni banka (NBP) ponechala trokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 5,75 %.

- USA: Index ISM v sektoru sluZzeb v €ervnu necekané poklesl na 48,8 z kvétnovych 53,8 bodu. Podle ukazatele NFP bylo
v €ervnu vytvoreno 206 tis. pracovnich mist a mira nezaméstnanosti vzrostla na 4,1 % z kvétnovych 4,0 %.

- USA: Index spotfebitelskych cen v ¢ervnu -0,1 % m/m a +3,0 % r/r a v jadrové slozce +0,1% m/ma +3,3 % t/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: B&2ny Uget platebni bilance (kvéten). Indexy cen vyrobcd (Eerven).

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP (Eerven) — finaIni (daj. Zasedani Evropské centralni banky (ECB).
- Neémecko: Index ekonomického sentimentu ZEW (Eervenec).

- Polsko: Index spottebitelskych cen (Eerven) — finalné. Pramyslova produkce (Eerven).

- USA: Maloobchodni trzby (Cerven).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,15 25,43 25,10 25,34 -0,18 0,72% EUR/CZK 25,34 25,20 25,00 24,80 24,50
UsSD/CzK 23,19 23,50 23,15 23,26 -0,07 0,30% UsSD/CZK 23,26 23,33 23,36 23,18 23,33
PLN/CZK 5,845 5,982 5,830 5954 -0m 1,83% PLN/CZK 595 5,86 575 5,64 5,44
GBP/CZK 29,73 30,16 29,63 30,08 -0,35 117% EUR/USD 1,089 1,08 1,07 1,07 1,05
EUR/PLN 4,279 4,290 4,248 4,254 0,02 -0,58%
EUR/USD 10805 11,0899 10800 1,0890 -0,01 0,78%
EUR/HUF 392,73 396,39 390,06 391,86 0,87 -0,22%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb DalSi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,77 4,76 4,62 4,47 4,27 CNB 1.8. 4,75 4,50 4,25 3,50
LIBOR USD - 544328 556298 563334 6,04143 ECB 18.7. 4,25 4,00 3,75 2,75
EURIBOR 3,609 3,611 3,685 3,676 3,595 FED 31.7. 5,50 5,25 5,00 4,00

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



Vyvoj EUR/CZK

Koruna vag&i euru v tomto tydnu opét oslabila a obchodovani se presunulo k hlading 25,40 CZK/EUR (tfimé&sicni minimum
koruny). Od zasedani bankovni rady CNB v zavéru &ervna koruna oslabila o témé&F 50 haléFd, kdy? v poslednich dvou tydnech
byla ve vieku slabych &isel zdomaci ekonomiky v kombinaci s vyrazn&jsim zpomalenim spotfebitelské inflace. Na tomto
zakladé jsem pristoupil k Upravé progndézy koruny vUci euru, kdyz se béhem léta nyni rysuje pravdépodobnéji scénéar slabsi
koruny (rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR).

Prvni polovina €ervence nabidla fadu Cerstvych makroekonomickych statistik z domaci ekonomiky, po jejichZ zvefejnéni se
bohuzel pro leto3ni 2. &tvrtleti rysuje pomalejsi rist hrubého domaciho produktu (HDP) Fadové o 0,3 az 0,4 % mezikvartalng.
Kvétnové statistiky z maloobchodu, prdmyslu ¢i stavebnictvi totiz zklamaly a ani pfipadné zlepSeni v ¢ervnu jiz podle mé
celkovy vysledek za 2. Ctvrtleti nezachrani. Pozitivem je alespofi ustupujici spotfebitelskd inflace a stéle nizka
nezaméstnanost, ackoliv i zde jsou patrné znamky zhorSovani situace na pracovnim trhu.

Maloobchodni trzby v kvétnu -0,1 % m/m a +4,4 % r/r. Kvétnova cisla z maloobchodu zlstala za ocekavanim a nedokazala
kompenzovat slabsi trzby za duben. K vy88§im trzbdm nepomohlo ani hokejové mistrovstvi svéta. Zatimco v 1. Ctvrtleti
leto$niho roku byl zfetelny svizny rdst maloobchodu, tak v poslednich tfech mésicich, tj. obdobi bfezen az kvéten,
maloobchodni trzby v mezimési¢nim srovnani de facto stagnuji. Bohuzel se podle mé zacind ukazovat, zZe rychlé oZziveni
maloobchodu ze za¢atku letoSniho roku zatim neni udrzitelné. | nadale samozfejmé plati, Ze maloobchodni trzby v dal§im
pribéhu letosniho roku porostou, ale rlstovd dynamika pravdépodobné nebude tak silng, jak se optimisticky ocekavalo
v Uvodu roku. V leto$nim roce Ize podle mé ocekévat rdst maloobchodnich trzeb v blizkosti 4 %.

Prdmyslova produkce v kvétnu -2,2 % m/m a -3,2 % r/r. Kvétnova cisla z primyslu vyloZzené zklamala. Oproti dubnu
priimyslova produkce poklesla vyraznéji, nez se ocekavalo. Nepoté&sil ani mezimési¢ni pokles novych primyslovych zakazek
(jejich hodnota po sezénnim ogisténi byla v kvétnu nejslabsi v leto$nim roce). Vysledkem je pomé&rné prudky trendovy pokles
primyslu v poslednich mésicich. Zatim nic nenasvédcuje tomu, Ze by mélo ve 3. ¢tvrtleti dojit k razantnéjSimu oziveni
produkce. Indexy podnikatelskych nélad (PMI, Ifo) v CR i v N&mecku zlistavaji utlumené, kdyZ Eervnové zlep$eni ddvéry v
tuzemském pramyslu (konjunkturaini prazkumy) bych nepfecefioval. Tvrda kvétnova &isla z némeckého primyslu, at jiz se
jednalo o samotnou produkci €i nové zakazky, byla velmi slaba. Opfit se zatim nelze ani o nové zakazky. V souhrnu za letosni
rok ocekavadm pokles priimyslové produkce o 0,5 % a to jesté za predpokladu, Ze ve druhé poloviné roku preci jen dojde
k oZiveni primyslové aktivity.

V zahrani¢nim obchodu se zbozim v kvétnu export -3,2 % m/m a +1,2 % r/r, import -2,1 % m/m a O % r/r a obchodni bilance
byla prebytkova ve vysi 13,6 mid. korun. Celkové saldo zahrani€niho obchodu pfiznivé ovlivnil zejména obchod s elektrickymi
zafizenimi, ktery se meziro€né zlepsil o 6,4 mid. korun. Deficit obchodu s ropou a zemnim plynem se zmensil o 4,0 mid. korun
a kladné saldo obchodu s motorovymi vozidly vzrostlo o 2,7 mid. korun. V propadu pokracovalo stavebnictvi. (v kvétnu -5,1 %
m/m a -6,8 % r/r). Podil nezamé&stnanych osob v Eervnu setrval na 3,6 %.

Spottebitelska inflace (CPI) v Eervnu prekvapila mezimési&nim poklesem o 0,3 %, coZ znamenalo meziro&ni zpomaleni na 2
%. CP| se tak po inflaénim vzedmuti v dubnu vraci na inflaéni cil CNB, tj. na 2 %. Za mezimé&si¢nim poklesem CPI staly
pfedeviim nizsi ceny potravin a nealkoholickych napojd (-0,6 %), ke kterym se pfidal i oddil doprava (-1,2 %). Nizsi ceny
potravin jsou v souladu s vyvojem cen zemédélskych vyrobct v pribé&hu jarnich mésicd, ktery naznacuje, Ze by ke zdrazovani
potravin zatim nemélo dochézet. Samoziejmé béhem Iéta se toto mlze zménit, kdyZ ceny potravin predstavuji pomérné
nejistou a obtizné predikovatelnou €ast spotfebniho koSe. S ohledem na slabad kvétnovéa Cisla z tuzemské ekonomiky
(maloobchod, priimysl, stavebnictvi) nelze vylougit o néco vyrazngjsi pokles Urokovych sazeb CNB ve druhé poloving roku
(zavér roku 3,75 %), nez jaka jsou aktudlné oCekavani. Tim si Ize také vysvétlit oslabeni koruny v tomto tydnu. Samoziejmé
pfipadné rychlejsi snizovani sazeb ze strany CNB by muselo byt podmin&no setrvale hor$imi statistikami z tuzemské
ekonomiky v kombinaci s rychlejsim odeznivanim spottebitelské inflace v jadrové slozce (v Eervnu jiz jen 2,2 % r/r).

EUR/CZK
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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Vyvoj USD/CZK

Koruna se vi¢i americkému dolaru v prvni poloviné ¢ervence pohybovala v rozmezi 23,20 — 23,50 CZK/USD. Koruna vU¢i
dolaru oslabovala v ndvaznosti na slabsi kvétnova €isla z tuzemské ekonomiky a vyraznéjsi zpomaleni Eervnové spotiebitelské
inflace (+2,0 % r/r). Ve &tvrtek odpoledne (11/7) viak koruna &ast ztrat umazala poté, co i v USA doslo k vyznamné&jsimu
zpomaleni Eervnové spotiebitelské inflace (3,0 % r/r). Vice se makroekonomickym statistkdm z USA vénuji v oddilu EURUSD.

Vyvoj koruny vici dolaru bude ve druhé poloviné Eervence odvisly pfedevsim od obchodovani na eurodolaru. V pripadg, Zze
se eurodolar udrZi pod hladinou 1,09 USD/EUR, tak je podle mé pravdépodobné, Ze se obchodovani bude primarné odehravat
i nadale v pasmu 23,20 — 23,50 CZK/USD. V ptipadé, Ze euro vUici dolaru posili vyrazné&ji nad hladinu 1,09 USD/EUR, mUze
koruna zamifit zpét k Grovni 23 CZK/USD. Riziko vyraznéjsich pohybd dolaru (prostfednictvim mé&nového paru EURUSD)
pfedstavuje zasedani Evropské centrélni banky v pFistim tydnu (18/7).

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

V z&véru &ervna, jesté pred zasedanim bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) jsem psal, Ze udrZitelné oslabeni koruny
vUci polskému zlotému k hranici 6 CZK/PLN neni pfili§ pravdépodobné. Zaroven jsem pro 1éto vychazel z predpokladu, Ze se
koruna vici euru bude pohybovat v rozmezi 24,50 — 25 CZK/EUR a zloty v(ci euru neposili pod hladinu 4,25 PLN/EUR. A
v neposledni fadé jsme jako riziko tohoto vyvoje uvadél vysledek Eervnového zasedani CNB.

V3e je ale momentalné jinak. Necely mésic stacil k tomu, aby koruna oslabila vici zlotému o vice jako 30 haléfl (cca o 6 %),
tésné pod hranici 6 CZK/PLN, coz je opravdu extrémné rychlé oslabeni de facto srovnatelné s prvni polovinou lofiského fijna,
kdy zloty vyrazné posiloval v ndvaznosti na vysledek parlamentnich voleb v Polsku. Divodem tak prudkého oslabeni koruny
byla kombinace zasedani CNB, na kterém centralni banké¥i sniZili Grokové sazby o 50 bodd a po CNB o dost slab$i kv&tnova
&isla z tuzemské ekonomiky (maloobchod, primysl) a vyrazné&jsi zpomaleni &ervnové spottebitelské inflace. Cast finanéniho
trhu tak nové za&ina spekulovat nad tim, e CNB do konce leto$niho roku sniZi sazby o dalsich 100 bod( (hlavni sazba na 3,75
%), coz koruné viibec neprospiva.

Oproti CNB polska centralni banka (NBP) na &ervencovém zasedani avizovala nemé&nnost Urokovych sazeb minimainé do
konce letosniho roku, a to s ohledem na vyraznéjsi zrychleni spotfebitelské inflace ve druhé poloviné letosniho roku k 5 %
(jadrova inflace ke 4 %) kvUli cenam elekttiny. NBP zérovefi pro leto$ni rok prognézuje riist HDP o 3 %, zatimco v pFipadé CR,
to po slabém 2. ¢tvrtleti vypadé na rlst HDP lehce pres 1%, pokud vibec.

Vysledkem je tak zmifiované oslabeni ¢eské mény tésné pod hladinu 6 CZK/PLN. Je viak realné, Ze by zloty béhem léta
udrzitelné posilil nad onéch 6 CZK/PLN? Stéle predpokladam, Ze GpIn& ne. Kratkodobé (dny, nékolik tydnt) nyni nelze
takovyto vyvoj rozhodné& vylougit. Diouhodobé (mésice) v3ak i nadéle vychazim z predpokladu, ze zrychleni inflace v Polsku
bude b&hem druhé poloviny roku na zloty plsobit negativné. Zaroven hladina 6 CZK/PLN predstavuje z technického pohledu
velmi silnou rezisten&ni roven (v §ir§im okoli této Grovné se koruna pohybovala nepfetrzité od r. 2018 az do zaatku pandemie
v unoru 2020). A v neposledni fadé se domnivam, Ze v aktuainim kurzu koruny je jiz v&tSina negativ zapo&tena a zaroven je
nutné sii uvédomit, Ze kurz koruny je i ddleZitou prom&nnou pro rozhodovani CNB (&im slabsi koruna, tim vétsi sance, Ze CNB
nebude sniZzovat sazby tak rychle nebo, Ze snizovani sazeb dokonce pozastavi).

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



PLN/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic

Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru euro v prvni poloviné €ervence posilovalo. V prvnim Eervencovém tydnu nejprve v navaznosti na
slabsi &isla z USA (vyrazné poklesl ervnovy index ISM ve sluzbach) a v tomto tydnu po zvefejnéni nizsi CPI inflaci v USA.
Obchodovani se tak zkraje pateéniho odpoledne odehravalo lehce pod hladinou 1,09 USD/EUR (vice jak mé&si&ni maximum
eura). S tim, jak z USA zadinaji chodit pfeci jen slabsi Cisla a spotFebitelska inflace ustupuje, se zvy3uje pravdépodobnost, Ze
americky Fed za&ne snizovat Urokové sazby, coZ samozfejmé pomaha euru (diskontovani budoucich krokd Fedu). To, Ze by
Fed snizil sazby jiz na zasedani v zavéru Cervence podle mé viak moc pravdépodobné neni, ale snizeni sazeb v zafi je dost
readlné.

Co cekat na eurodolaru v pfistim tydnu? Z pohledu technické analyzy bude zalezet na tom, zda se obchodovani udrzi pod
hladinou 1,09 USD/EUR. Pokud ne, tak je dal$i metou Groveri 1,098 USD/EUR (maximum eura za zacatku bfezna). V pFipadé,
Ze bude hladina 1,09 USD/EUR tzv. drzet, tak obchodovani v rozmezi 1,08 — 1,09 USD/EUR. Z makroekonomickych statistik a
udalosti mohou mit vyraznéjsi dopad na eurodolar ¢ervnové maloobchodni trzby v USA a pfedevsim zasedani Evropské
centralni banky ECB (18/7), na kterém v&ak velmi pravdépodobné& centrélni bankéfi ponechaji Urokové sazby beze zmény. |
samotna komunikace ECB v§ak mUZe s eurodolarem vyraznéji zahybat.

Reakce eura na vysledky parlamentnich voleb ve Francii byla nevyrazna. V prvni poloviné ¢ervence byly sice zvefejnény
zajimavé statistiky z eurozény, ale bez silnéjSiho dopadu na euro. Spotrebitelskd HICP inflace v eurozéné v €ervnu podle
predbéZzného odhadu +0,2 % m/ma +2,5 % r/r a v jadrové slozce +2,9 % r/r. Kompozitni index PMI za Cerven byl findlné mirné
zlepSen na 50,9 bodu. Slaba pramyslova Cisla byla zvefejnéna v Némecku — v kvétnu nové primyslové zakéazky -1,6 % m/m a
primyslové produkce -2,5 % m/m.

V USA v minulém tydnu negativné pfekvapil pokles ¢ervnového indexu ISM ve sluzbach pod neutralni hladinu 50 bod( (48,8
bodu). Peclivé sledovana &isla z pracovniho trhu NFP ukazala na silny pfirdstek novych pracovnich mist (+206 tis.), ale mira
nezaméstnanosti mirné vzrostla na 4,1 %. V tomto tydnu v USA spotfebitelska inflace (CPI) v &ervnu -0,1% m/ma +3,0 % r/r
a v jadrové slozce +0,1% m/m a +3,3 % r/r. Po kvétnu (O % m/m) se tak jedna o druhy mezimési¢ni idaj v fadg, ktery ukazuje
na vyrazné zpomaleni inflacni dynamiky. Mezimési¢né CPI inflace v USA predtim naposledy poklesla v kvétnu 2020, tj. pred
vice jak &tyfmi roky. DuleZité je, ze v Eervnu pokraCovalo zpomalovéani i v jadrové slozce inflace (+0,1 % m/m) a +3,3 % r/r
(nejniz&i meziro&ni rGst od dubna 2021). Pokud by se v podobném duchu vyvijela cenova dynamika i pfes léto, tak by
Americka centralni banka (Fed) na zéFijovém zasedani velmi pravd&podobné pfistoupila ke snizeni Urokovych sazeb. S
odeznivajici inflaci by totiz mél Fed vice prostoru vénovat se zpomalujici americké ekonomice, ze které v posledni dobé chodi

preci jen trochu horsi €isla.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni

poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu

[J +420 498777770 @& akcenta.eu



EUR/USD

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZzi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o zadnou pobidku
k ndkupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroju. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroju, které povazuje za divéryhodné.
Zaroven necini zddné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani
za pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho Casti kopirovat nebo déle
3ifit. (c) AKCENTA CZ as.
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