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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Ceny primyslovych vyrobcl v kvétnu -1,2 % m/m a +1,0 % r/r a ceny zemé&dé&lskych vyrobcl -1,5 % m/m a -10,1 % r/r.
- Eurozéna: Spottebitelskd HICP inflace v kvétnu findlné +0,2 % m/m a +2,6 % r/r a v jadrové slozce +0,4 % m/ma +2,9 % r/r.
- Eurozoéna: Indexy PMI v €ervnu predbézné poklesly na 45,6 bodu ve vyrobé a na 52,6 bodu ve sluzbach.

- Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v €ervnu mirné vzrostl na 47,5 bodu, ale ve sloZce hodnoceni sou€asnych
podminek doslo ke zhorSeni na -73,8 bodu.

- Polsko: Primyslova produkce v kv&tnu -2,1 % m/m a +0,3 % r/r (sezdénné ogist&na data).
- USA: Maloobchodni trzby v kvétnu zklamaly s rGstem jen +0,1% m/ma +2,3 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky.

- CR: Konjunkturaini praizkumy (&erven). Hruby domaci produkt (1. &tvrtleti) — finaIni Gdaj.

- Eurozoéna: Pen&zni zasoba M3 (kvéten). Index ekonomického sentimentu podle prizkumu Evropské komise (Eerven).
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (erven).

- Polsko: Maloobchodni trzby (kvéten). Index spotfebitelskych cen (Eerven) — predbé&zny odhad.

- USA: Spotfebitelska divéra CB (Eerven). Objednavky zbozi dlouhodobé spotteby (kvéten). Jadrova PCE inflace (kvéten).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,70 24,93 24,66 24,94 -0,24 0,96% EUR/CZK 2494 24,80 24,60 24,40 24,00
USD/CZK 23,10 2327 22,98 23,33 -0,24 1,02% USD/CZK 23,33 22,96 22,99 22,80 22,86
PLN/CZK 5,625 5,768 5,621 5,770 -0,14 2,50% PLN/CZK 5,77 577 5,66 5,55 533
GBP/CZK 29,35 29,56 29,12 29,43 -0,07 0,25% EUR/USD 1,069 1,08 1,07 1,07 1,05
EUR/PLN 4,346 4,380 4,313 4,321 0,03 -0,59%

EUR/USD 1,0703 1,0761 1,0682 1,0687 0,00 -0,15%

EUR/HUF 397,12 398,75 393,09 396,67 0,45 -0,11%

r

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 527 5,21 5,04 4,86 4,556 ENB 27.6. 525 475 4,50 3,75
LIBOR USD - 545673 560902 571157 6,04143 ECB 18.7. 4,25 4,00 3,75 2,75
EURIBOR 3,590 3,608 3,712 3,695 3,613 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

Koruné se v tomto tydnu nedafilo a oslabovala. Jednim z moZnych vysvétleni je blizici se zasedani bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB), kdyz &ast finan&niho trhu mliZze spekulovat na to, e CNB v pFi$tim tydnu nakonec preci jen snizi Grokové
sazby o 50 bodU. B&hem kvétna a na za&atku Eervna pFitom spise previadl konsenzus, e CNB snizi v ervnu sazby jiZ jen o
25 bodu. B&hem tohoto tydne &lenové bankovni rady (Michl, Frait, Zamrazilova) avizovali, Ze se budou rozhodovat mezi
shizenim sazeb o 25 €i 50 bodU. Predpokladédm, Ze dal§imu oslabovani koruny mlze v nejblizsich dnech vystavit stopku
technicka hladina 25 CZK/EUR a pfisti étvrtek bude samoziejmé zaviset na rozhodnuti CNB. V patek dopoledne koruna jesté
negativné reagovala na slabsi PMI indexy z Némecka a zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala kolem Urovné 24,95
CZK/EUR.

Z doméacich makroekonomickych statistik stadly v tomto tydnu za pozornost indexy cen vyrobct za kvéten. Ceny
zemédélskych vyrobct v kvétnu -1,5 % m/m a -10,1 % r/r. Pozitivni je op&tovny mezimésicni pokles cen (b&hem 1. &tvrtleti
mezimésién& ceny zemé&dé&lskych vyrobcl rostly) a to pfedeviim u rostlinné vyroby. Zdrazovéani potravin v nejblizdich
mésicich tak zatim neni pravd&podobné (duben byl vyjimkou), respektive jak vyvoj cen v zemé&délstvi, tak vyvoj cen
v potravinarském pramyslu, dalsi zdraZovani nepodporuji. Tato skutecnost by se méla pozitivné promitat i do spotrebitelské
inflace (CPI), jejiz meziro&ni rist by podle mé& mél b&hem léta zpomalovat zpét ke 2 %. Ceny pramyslovych vyrobct v kvétnu
-1,2 % m/m a +1,0 % r/r. V. mezimési¢nim srovnani poklesly ceny ropnych produktl a chemickych latek, elektfiny a plynu,
pocitacy, elektronickych a optickych pfistroju a zafizeni a v neposledni fadé i potravinarskych vyrobku. Zvysily se ceny ostatni
téZby a dobyvani nerostnych surovin a odévl. Ceny stavebnich praci v kvétnu +0,2 m/m a +2,1 % r/r. Ceny trznich sluzeb pro
podniky -0,2 % m/ma +3,2 % r/r.

PFisti tyden bude na domaci makroekonomické statistiky a udalosti zajimavéjsi. Zvefejnény budou Eervnové konjunkturalni
priizkumy (24/6) a finani Gdaj hrubého domaciho produktu (HDP) za letodni 1. Etvrtleti (28/6). Hlavni pozornost viak bude
upfena na zasedani bankovni rady Ceské narodni banky CNB (27/6). Na pfedchozich tfech mé&novépolitickych zasedanich v
letodnim roce (Unor, bfezen, kvéten) bankovni rada pokazdé snizila Grokové sazby o 50 bodd a na Eervnovém zasedani se
bude rozhodovat o tom, zda centralni bankéfi opét pfistoupi k 50 bodovému snizeni nebo zda cyklus snizovani sazeb zpomali
na 25 bodU. Hlavni Urokova sazba aktualné &ini 5,25 %. V souhrnu podle mé prevaZzuji argumenty pro snizeni sazeb jen o 25
bodd, ale samotné cervnové rozhodnuti bankovni rady vnimam jako oteviené — vyrovnané Sance na snizeni sazeb o 25 &i 50
bodd. Ostatné i samotni ¢lenové bankovni rady avizuji, Ze se budou rozhodovat mezi snizenim sazeb o 25 a 50 bodu.

Jaké jsou argumenty pro snizeni sazeb o 50 bod(1? Siln&jsi kurz koruny oproti kvétnové prognéze CNB (25,2 CZK/EUR) nyni
vSak jiz jen cca o 1 %, zatimco na zacatku tohoto tydne jeSté o cca 2 %; stabilizace spottebitelské inflace v rozmezi 2-3 %;
viceméné pokracujici stagnace tuzemského prlmyslu, ackoliv zacinaji byt jiz stéle patrnéjsi zndmky oZivovani; stale pomérné
slab& hospodafska situace v némeckém priimyslu; nastaveni centralnich bankér( dotdhnout snizovani sazeb celkové o 200
bodU za prvni polovinu roku a ke zpomaleni snizovani sazeb pfistoupit aZ na srpnovém zasedani (1/8).

Jaké jsou argumenty pro snizeni sazeb jen o 25 bod(? Stéle vy3si inflace ve sluzbach (v kvétnu +5,3 % r/r); vy3si rist mezd
oproti prognéze CNB (+7,0 % rt/r oproti 6,4 % r/r), kdyZ rychleji v 1. &tvrtleti rostly mzdy v trznich odvétvich; rychlej§i a
vyraznéjsi oziveni spotfeby tuzemskych doméacnosti; do uréité miry i oZiveni Gv&rové aktivity na realitnim trhu (hypotéky) a
obnoveny rist cen nemovitosti (1. &tvrtleti 2024); v neposledni fadé opatrnéjsi pfistup hlavnich centralnich bank (ECB, Fed)

k uvolfiovani ménové politiky.
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Vyvoj USD/CZK

- Koruné se vici americkému dolaru v tomto tydnu nedafilo a v patek rano po slabsich indexech PMI ve Francii a v Némecku
oslabila nad hladinu 23,30 CZK/USD. V souhrnu bylo oslabeni koruny v tomto tydnu kombinaci ztrat ceské mény vaci euru i
vyvojem na eurodolaru (oslabeni eura ve druhé poloving tydne). V pfidtim tydnu pro korunu predstavuje riziko zasedani
bankovni rady Ceské narodni banky (27/6).

- Z makroekonomickych statistik v USA. Maloobchodni trzby v kvétnu +0,1% m/ma +2,3 % r/r, coz bylo pod trznim konsenzem.
Dubnové maloobchodni trzby byly navic revidovéany dold. Posledni ¢isla z maloobchodu ukazuji, Ze spotfeba domacnosti
(konkrétné zbozi) zacina preci jen lehce uvadat, a to navzdory pozvolna ustupuijici inflaci. V kombinaci s dal$imi isly z USA
se tak vykresluje obrazek urcitého ochlazovani americké ekonomiky. Jak jsem v8ak zde jiz vicekrat psal, tak na to, aby Fed
zacal snizovat Urokové sazby, tak potfebuje vice dlikaz( o odeznivaniinflace a zhor§ovani situace na pracovnim trhu. Z dalSich
zverejnénych statistik pramyslova produkce v kvétnu +0,9 % a +0,4 % r/r. Nové tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
do 15/6 Cinily 238 tis. Index vyrobni aktivity v okoli Philadelphie v ¢ervnu poklesl na 1,3 z kvétnovych 4,5 bodu. Stavebni
povoleni v kvétnu -3,8 % m/m a zahajené stavby doma -5,5 % m/m.

USD/CZK
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Vyvoj PLN/CZK

-V prvni poloviné dubna koruna vUici polskému zlotému oslabila aZz t&sné pod hranici 6 CZK/PLN, na nejslabsi hodnoty od z&fi
2020. V poslednich dvou mésicich vSak koruna vaci zlotému posilovala, v prvni poloviné ¢ervna zamitila pod hladinu 5,70
CZK/PLN a dostala se tak na hodnoty ze zacéatku leto$niho roku. Divodem tohoto vyvoje byla skute¢nost, Ze koruna vaci
euru v poslednich dvou mésicich posilovala, zatimco zloty si jiz vic&i euru dalsi zisky pfipsat nedokazal, respektive nedokazal
prolomit hladinu 4,25 PLN/EUR. Vychéazim z pfedpokladu, ze se obchodovani koruny vici euru bude v zavéru &ervna (rizikem
je zasedani Ceské narodni banky — CNB) a pres léto pohybovat v rozmezi 24,50 — 25 CZK/EUR a kurz zlotého vi&i euru
v rozmezi 4,25 - 4,40 PLN/EUR. Nelze tak sice vylougit, ze koruna ¢ast poslednich zisk( odevzda (tak se ostatné stalo v tomto
tydnu), ale v souhrnu nevidim pFili§ pravd&podobné, Ze by v uvedeném horizontu koruna udrziteln& oslabila zpé&t k hranici 6
CZK/PLN a vyse. V prabéhu druhé poloviny leto$niho roku Ize podle mé ocekavat postupné posilovani koruny k hladiné 5,50
CZK/PLN, a to pfedevsim s ohledem na zrychleni spotfebitelské inflace v Polsku a opatrny postup CNB s dal$im snizovani
urokovych sazeb.

- Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu. Spotfebitelska inflace v jadrové slozce (inflace po vylou€eni cen potravin a
energii) v kv&tnu +0,1 % m/ma +3,8 % r/r (nejnizsi hodnota od Eervence 2021). Spotiebitelska inflace tak sice ustupuje, a to
jak celkova, tak v jadrové sloZce, ale infla¢ni potencial v polské ekonomice zlstava podle mé i nadale zvySeny. Mezimési¢né
sice jadrova inflace v kvétnu vzrostla jen o 0,1 %, ale prdmérny mezimési¢ni rlst jadrové inflace za prvnich pét mésicl
letoSniho roku ¢ini 0,44 %, tj. anualizované 5,4 %. V Polsku navic letos velmi vyrazné rostou mzdy a diky Ustupu inflace
nejenom ty nominalini, ale i redlné. K tomu, Ze inflace v jadrové sloZce trvale ustupuje, podle mé Polskéa centralni banka (NBP)
potfebuje vice dikazl. Idedlné mezimésicni rist inflace v jadrové sloZzce mezi 0,1 % a 0,2 % v Cervnu a po celé 3. Ctvrtleti.
Z dal$ich zvefejnénych statistik v soukromém sektoru v kvétnu mzdy vzrostly nominalné o 11,4 % r/r a zaméstnanost poklesla
0 0,5 % r/r. Primyslova produkce v kvétnu -2,1 % m/m a +0,3 % r/r (sez6nné ocidténa data). Ceny primyslovych vyrobcud v
kvétnu -0,3 % m/ma-7,0 % 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 bylo obchodovani v tomto tydnu pomérné klidné, a to az do pate¢niho rana, kdy euro skokové
oslabilo po horsich vysledcich PMI ve Francii a v Némecku. V pribéhu tydne nejprve euro mirné posilovalo k hladiné 1,075
USD/EUR, zatimco ve druhé poloviné tydne euro postupné zisky odevzdavalo a v patek rano zamitilo pod hladinu 1,07
USD/EUR (viz indexy PMI). Na euro navic i nadale negativné dopadé politické riziko s ohledem na pfed&asné parlamentni
volby ve Francii na pfelomu €ervna a Cervence.

Aktudlng je podle mé velice t&zké Fici, zda bude v zavéru Cervna pokracovat posilovani dolaru na silngjsi Grovné (1,06
USD/EUR — leto3ni maximum) nebo zda se obchodovani za stabilizuje kolem hladiny 1,07 USD/EUR. O néco pravdépodobn&;jsi
je podle mé dalsi posilovani dolaru smérem k 1,06 USD/EUR, pokud se na finanénich trzich udrzi negativni sentiment. Pro delsi
horizont (1-3 mésice) zatim stéle po&itdm s tim, Ze se obchodovéni na EURUSD udrZi primarné v rozmezi 1,05 — 1,10
USD/EUR, kdyz v ¢ervenci centralni banky v eurozéné a v USA podle mé Urokové sazby snizovat nebudou a pokles sazeb
probéhne az v zari.

Z makroekonomickych statistik. Spotfebitelska inflace (HICP) v kvétnu v souladu s predb&znym odhadem +0,2 % m/m a +2,6
% r/r a v jadrové slozce (po vylou&eni cen potravin, energii a alkoholu s tabdkem) +0,4 % m/m a +2,9 % r/r. Opé&t svizn&
v kvétnu vzrostly ceny ve sluzbach (necelé polovina spotfebniho kose) +0,7 % m/m a +4,1 % r/r. Primérny mezimésicni rust
cen ve sluzbach za obdobi letosni brezen az kvéten €ini 0,73 %, coz je vyraznéjsi cenova dynamika nez ve stejném obdobi
(bfezen—kvéten) v letech 2022 (0,6 %) a 2023 (0,67%) a samoziejmé vyrazné vyse nez v praméru &inil rast cen ve sluzbach
pred r. 2020. Pfetrvavajici vysoka inflace ve sluzbach podle mé predstavuje problém pro Evropskou centrélni banku (ECB).
Do doby, nez zac¢ne inflace ve sluzbach udrzitelné zpomalovat, tak ECB bude muset se snizovanim urokovych sazeb
postupovat velmi opatrnég, a to i diky rychlejdimu rlstu mezd v eurozéné (v letodnim 1. &tvrtleti +5,3 % r/r). V Némecku index
ekonomického sentimentu ZEW v &ervnu vzrostl na 47,5 bodu (v kvétnu +47,1 bodu), ale ve sloZce sou€asnych podminek
doslo ke zhorseni na -73,8 bodu (v kv&tnu -72,3 bodu).

V pétek rdno byly publikovany predbézné odhady cervnovych indexd PMI, které zklamaly. V Némecku index PMI ve vyrobé
v €ervnu poklesl na 43,4 z kvétnovych 45,4 bodu a PMI ve sluzbach na 53,5 z kvétnovych 54,2 bodu a vysledné& kompozitni
PMI poklesl na 50,6 z kvétnovych 52,4 bodu. Pokles PMI se tykal i druhé nejvétsi evropské ekonomiky, Francie, kde se jak
sluzby, tak i vyroba v €ervnu nachézeji pod neutrdlni hladinou 50 bodu. Vysledné tak zklamaly i vysledky PMI za eurozénu —
pokles ve sluzbach na 52,6 bodu, pokles ve vyrobé na 45,6 bodu a kompozitni PMI pokles na 50,8 bodu. Hospodarske oziveni
eurozony se tak na konci 2. ctvrtleti zaseklo. Nové zakazky poprvé za ctyfi mésice poklesly, coz signalizuje preruseni oziveni

poptavky. V ¢ervnu doslo ke snizeni cenovych tlakd. Stale podle mé plati teze, Ze bez vyznamnéjsiho zlepseni PMI ve vyrobé
neni dlouhodobé udrzitelny rast sluzeb.

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
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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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