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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: B&2ny Ucet platebni bilance v kvétnu vykézal schodek 14,7 mid. korun. Index cen priimyslovych vyrobct v &ervnu -0,3 %
m/ma +1,0 % r/r.

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP v Eervnu findlné +0,2 % m/m a +2,5 % r/r a v jadrové sloZce +2,9 % r/r.

- Eurozona: Evropska centrdlni banka ponechala Urokové sazby beze zmény — diskontni sazba setrvava na 3,75 %.

- Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v Cervenci poklesl na 41,8 z Cervnovych 47,5 bodu.

- Polsko: Spotfebitelské ceny v ¢ervnu findlné +0,1 % m/m a +2,6 % r/r. Primyslova produkce v ¢ervnu +1,3 % m/ma +1,8 % r/r.

- USA: Maloobchodni trzby v ¢ervnu O % m/m a +2,3 % r/r a po vylou¢eni automobilt a pohonnych hmot +0,8 % m/m.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Konjunkturalni prazkumy (Eervenec).

- Eurozoéna: Indexy PMI ve sluzbach a ve vyrobé (Eervenec) — piedbézné odhady.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (Eervenec).

- Polsko: Maloobchodni trzby (Eerven).

- USA: Hruby doméci produkt (2. &tvrtleti) — pfedb&zny odhad. Inflace PCE (Eerven).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,37 25,43 25,23 25,27 on -0,42% EUR/CZK 25,27 25,20 25,00 24,80 24,50
UsSD/CzK 2322 23,32 23,06 23,19 0,03 -0,13% UsSD/CZK 23,19 23,33 23,36 23,18 23,33
PLN/CZK 5,955 5,983 5,869 5,883 0,07 -1,22% PLN/CZK 5,88 5,86 575 5,64 5,44
GBP/CZK 30,15 30,26 29,97 29,98 0,16 -0,55% EUR/USD 1,089 1,08 1,07 1,07 1,05
EUR/PLN 4,260 4,301 4,246 4,290 -0,03 0,71%
EUR/USD 1,0907 1,0947  1,0870 1,0886 0,00 -0,19%
EUR/HUF 39359 39385 38892 390,78 2,81 -0,72%

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 4,74 4,60 4,45 4,25 CNB 12.9. 4,75 4,50 4,00 3,50
LIBOR USD - 545961 554362 5,56401 6,04143 ECB 18.7. 4,25 4,00 3,75 2,75
EURIBOR 3,626 3,633 3,688 3,624 3,503 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 vUci euru na za¢atku tohoto tydne kréatce oslabila nad hladinu 25,40 CZK/EUR, ale v dal$ich dnech pozvolna posilovala
a zkraje patecniho odpoledne se pohybovala v blizkosti hladiny 25,25 CZK/EUR. Z nadhledu posledniho mésice vSak koruna
vUcCi euru v zavéru Cervna a v prvni poloviné ervence prudce oslabila az na 25,40 CZK/EUR. Co stélo za prudkym oslabenim
koruny v poslednich tydnech? Po vyrazné&jsim snizeni Urokovych sazeb ze strany Ceské narodni banky (CNB) v zavéru &ervna
(50 bodu) byla na zacatku Cervence publikovana slabsi kvétnova &isla z tuzemské ekonomiky (maloobchod, primysl,
stavebnictvi) a Eervnova spotfebitelska inflace zpomalila zp&t na 2 % r/r. V ndvaznosti na to finan&ni trh pfenastavil o&ekavani
pro srpnové zasedani CNB (snizeni sazeb opé&t o 50 bodd).

Do konce ¢ervence podle mé nelze vyloucit, Ze koruna z aktudlnich hodnot jesté oslabi a bude testovana hladina 25,50
CZK/EUR (letodni minimum koruny z poloviny Unora). Rizikem je jeté vyraznéjsi oslabeni Eeské mény, pokud by tzv. nedrzela
hladina 25,50 CZK/EUR. Takové oslabeni koruny by viak podle mé& muselo byt jiz podminéno negativnimi vnéjsimi faktory.
Cisté hypoteticky, pokud by koruna v nejbliz§ich tydnech dale oslabovala, tak dal$i nejbliz$i technicka Grover je rozmezi 25,80
— 25,90 CZK/EUR, kde se koruna pohybovala v z&vé&ru Ginora 2022 v reakci na zagatek valky na Ukrajiné a kde CNB nasledné

intervenovala na podporu ceské mény.

MUj puvodni predpoklad pro Iéto, Ze se bude obchodovani koruny vaci euru odehrévat v rozmezi 24,50 — 25 CZK/EUR je
momentalné mimo hru (minimaln& do konce &ervence). Jako nejpravdépodobnéjsi scénar pro léto se nyni jevi obchodovani
v rozmezi 25 - 25,50 CZK/EUR. A to, jestli koruna v prdbéhu druhé poloviny leto$niho roku postupné posili zpét pod hranici
25 CZK/EUR, bude pod odmysleni vné&jsich faktord zaviset primarné na vyvoji tuzemské ekonomiky (ozivéni pramyslu a
pokra&uji rist maloobchodu), stabilizaci spotfebitelské inflace kolem 2 % a samozfejmé i od toho, jak rychle bude CNB
snizovat Urokové sazby. Z nedavnych vyjadfeni centralnich bankéfa (Zamrazilova, Prochédzka, Holub) to v3ak vypada na

pFefazeni na nizsi rychlost (od srpna snizovani sazeb ,jen” o 25 bod(l na zasedani).

Z domécich makroekonomickych statistik staly vtomto tydnu za pozornost predev§im cervnové indexy cen vyrobcU.
V &ervnu ceny zemé&délskych vyrobct +1,9 % m/m (hlavné kvUli zelening) a -7,5 % r/r. Oproti tomu v8ak potravinafské vyrobky
poklesly o 0,4 % m/m. Dopad do cen potravin by tak nemusel byt velky, ale s uritym zdrazenim je pres léto pravdépodobné
nutné pogitat. Ceny primyslovych vyrobcl v erviu -0,3 % m/m a +1,0 % r/r. Podle CSU poklesly zejména ceny v odvétvi
koksu a rafinovanych ropnych produktud. Snizily se ceny v odvétvich chemickych latek a chemickych pfipravku a elektrickych
zafizenich shodné o 1,0 %, elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu o 0,6 %, ropy a zemniho plynu o 52 % a jiz
zminénych potravinarskych vyrobku o 0,4 %. Zvysily se ceny motorovych vozidel, pfivést a ndvésti o 0,5 % a papiru a vyrobku
z papiru o 0,6 %. Ceny stavebnich praci v ¢ervnu +0,1% m/m a +2,2 % r/r. A ceny trznich sluzeb pro podniky v ¢ervnu +0,2 %
m/m a +3,5 % r/r. V souhrnu plati, Ze inflagni tlaky na zagatku cenového fetézce zlstavaji i nadéle utlumené (pramysl),
pfipadné dale odeznivaji (sluzby), atkoliv v detailn&j$im pohledu je samozfejmé variabilita cen v jednotlivych odvétvich vy3si.
Bé&Zny Ucet platebni bilance v kvétnu skonc&il schodkem 14,7 mid. korun (prvni schodek v leto$nim roce). PFisti tyden neni na
domaéci statistiky zajimavy s vyjimkou konjunkturalnich prizkum, kde podle mé dojde ke korekci davéry v prdmyslu. V Eervnu
totiz doslo k vyraznému rastu dlvéry mezi prdmyslovymi podniky o 4,3 bodu, kdyZ takovyto narlst optimismu podle mé zatim
neni opodstatnény.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic

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

Vyvoj za posledni tyden
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poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vi¢&i americkému dolaru v prvni poloviné tydne posilovala a dostala se az k hladiné 23,10 CZK/USD. Koruné& pomahal
vyvoj na eurodolaru, kde dolar v prvni pulce tydne oslaboval. Ve druhé poloviné tydne, predevsim od ¢tvrte¢niho odpoledne,
se viak vyvoj na eurodolaru oto&il (dolar posilil a vratil se zpé&t pod hladinu 1,09 USD/EUR), coZ mélo za nasledek i oslabeni
koruny v(&i dolaru (23,25 CZK/USD zkraje pate&niho odpoledne). VV dalsim tydnu je podle mé pravdépodobnéjsim scénarem
posilovani dolaru. Z technického pohledu se totiz na eurodolaru nedokézalo euro udrzet nad hranici 1,09 USD/EUR. Na
finan¢nich trzich dochazi k narUstu rizikové averze z ¢ehoz obvykle profituje dolar. A v neposledni fadé budou v pfistim tydnu
zvefejnény predstihové indikatory (PMI, Ifo) z evropské ekonomiky, které podle mé& budou slabsi, nez &ini trzni konsenzus.

Z makroekonomickych statistik v USA byly vtomto tydnu zvefejnény maloobchodni trzby - O % m/m, +2,3 % r/r a po
vylou&eni automobilli a pohonnych hmot +0,8 % m/m. Cervnovy maloobchod tak napravil slabsi kvétnové vysledky, coz by
se mélo vysledné odrazit i do rychlejsiho ristu americké ekonomiky za 2. ctvrtleti. Pfedbé&zny odhad amerického HDP bude
zvefejnén v pristim tydnu (25/7) a pobocka Fedu v Atlant& odhad HDP v navaznosti na maloobchod a tim padem silngjsi rtst
spotfeby domacnosti revidovala vySe na +2,7 % k/k anualizované. Z dalSich zvefejnénych statistik v USA priimyslova
produkce v &ervnu +0,6 % m/m a +1,6 % r/r. Podle BéZzové knihy Fedu (pravidelna zprava o vyvoji americké ekonomiky) dolo
v USA ke zpomaleni ekonomického rlstu a ocekéava se, Ze vyhled ekonomického rlstu na pristich Sest mésicd bude Celit
nejistoté z nadchézejicich prezidentskych voleb, geopoliticky a inflace. Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti
do 13/7 ¢inily 243 tis. (vy3si nez pfed tydnem). Index vyrobni aktivity v okoli Philadelphie v ¢ervenci vzrostl na 13,9 z

¢ervnovych 1,3 bodu.

USD/CZK
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vUc¢i polskému zlotému v tomto tydnu pomérné vyrazné posilila. Obchodovani se presunulo pod hladinu 5,90
CZK/PLN a koruna tak korigovala ¢ast ztrat z pfedchozich tydnt. K oslabeni zlotého v Gtery pFispél polsky ministr financi A.
Domanski, ktery prohlasil, Ze silny kurz zlotého nepomaha polskym exportérim. Pravdou je, Ze zloty od poloviny lorského z&fi
vUci euru posilil o necelych 10 %, coz pro tamni podniky obchodujici se zahrani¢im rozhodné neni nevyznamné zmeéna.
Paralelné v Utery doSlo k vyrazné&jSim poklesim na VarSavské burze. V Ultery byla rovnéZ zverejnéna jadrova slozka
spotiebitelské inflace (CPI), ktera v &ervnu zvolnila vice, nez se Eekalo na 3,6 % r/r z kvétnovych 3,8 % r/r. Na mé&novou politiku
Polské centralni banky (NBP) v3ak podle mé& o n&co nizsi rist jadrové inflace nebude mit vliv (ponechani urokovych sazeb
beze zmény minimalné do konce leto3niho roku je vysoce pravdépodobné). V neposledni fadé podle mé k oslabeni zlotého
vyznamné prispély i technické faktory (odraz od technické urovné& 4,25 PLN/EUR probéhl jiz letos v dubnu a v kv&tnu a nyni

tedy i v Eervnu).

Z makroekonomickych statistik v Polsku byla v tomto tydnu zvefejnéna finalni spotfebitelska inflace (CPI) za &erven +0,1 %
m/m a +2,6 % r/r. V. soukromém sektoru v ¢ervnu mzdy +11,0 % r/r a zaméstnanost -0,4 % r/r. Primyslova produkce v ¢ervnu
+1,3 % m/m a +1,8 % r/r (sezénné& ocidténo). Index cen pramyslovych vyrobct v &ervnu +0,1 % m/m a -6,1 % r/r.

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
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru euro v prvni poloviné tydne posililo aZ t&sné pod hladinu 1,095 USD/EUR. Ve ¢tvrtek odpoledne,
po zasedani Evropské centralni banky (ECB), v3ak euro zacalo oslabovat a zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo
v blizkosti hladiny 1,089 USD/EUR. V dal$§im tydnu je podle mé o néco pravdépodobnéjsim scénafem posilovani dolaru.
Z technického pohledu se totiZz euro nedokazalo v tomto tydnu udrzet nad hranici 1,09 USD/EUR. Na finan¢nich trzich

dochdzi k ndrlstu rizikové averze z cehoZ obvykle profituje dolar. A v neposledni fadé budou v pfistim tydnu zverejnény
predstihové indikatory (PMI, Ifo) z evropské ekonomiky, které podle mé& budou slabsi, nez &ini trzni konsenzus.

Hlavni makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo ¢tvrtecni zasedani ECB. ECB podle predpoklad( ponechala trokové
sazby beze zmény (hlavni sazba na 4,25 % a diskontni na 3,75 %), udélala avizovanou pauzu v cyklu snizovani sazeb a
nenavéazala tak na Cerven, kdy sazby poprvé sniZila o 25 bodd. Na nasledné tiskové konferenci s prezidentkou ECB Ch.
Lagardeovou de facto nic nového nezaznélo. Lagardeova prohlasila, Ze inflace zUstava vysoka a rlst mezd pokracuje ve
zvySeném tempu, ale rizika pro vyvoj ekonomiky se posouvaji smérem doll. Vysledné podle ni zlstava rozhodnuti o sazbach
na zarijovém zasedani ECB otevrené a bude zaviset na pfichozich datech. Podle mé ECB v z&fi sazby snizi o 25 bodU, kdyz
mezi dulezité statistiky, které bude ECB bedlivé sledovat, bude kromé& HICP inflace i mzdovy vyvoj za 2. &tvrtleti (Eim rychlejsi
rGst mezd, tim vy33i pravdépodobnost pomalejiho odeznivani inflace ve sluzbach —tomu se vénuji v daldim odstavci).

Spotiebitelska inflace (HICP) v eurozéné v Eervnu findlné +0,2 % m/m a +2,5 % r/r a v jadrové slozce +0,4 % m/m a +2,9 %
r/r. Meziro¢ni rdst HICP se v poslednich mésicich pohyboval kolem 2,5 %, tj. sice stéle nad 2 % inflacnim cilem ECB, ale vyrazné
nize, nez tomu bylo v letech 2022 a 2023. Zd4a se, Ze inflace pomalu, ale jist& odezniva. Pri detailnéjsim pohledu vak zlstava
inflacni riziko ve sluzbach (necela polovina spotfebniho kose). Ceny sluzeb v &ervnu +0,6 % m/m a +4,1 % r/r a tfimé&sicni
klouzavy prameér v ervnu Cinil +0,7 % m/m, coZ je zatim pfili§ vysok& hodnota na to, aby mohla ECB s jistotou fici, Ze jsou
v této oblasti inflacni rizika zazehnana. Hodné v tomto sméru napovi druhd polovina roku a pokud za¢ne cenova dynamika
zpomalovat i ve sluzbach (domnivam se, Ze za&ne), tak teprve poté, bude mit ECB prostor k rychlej$imu snizovani Grokovych
sazeb.

Z dalSich zvefejnénych statistik v tomto tydnu. Primyslova produkce v kvétnu -0,6 % m/m a -2,9 % r/r. Index ekonomického
sentimentu ZEW v eurozéné v €ervenci poklesl na 43,7 z Eervnovych 51,3 bodu.

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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