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patek 28. Cervna 2024 | 26. tyden

v

Pristi tydenni komentar bude zvefejnén 12. Eervence 2024

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Bankovni rada Ceské narodni banky sniZila Grokové sazby o 0,50 p. b. — hlavni sazba, 2tydenni repo, nové 4,75 %.
- Eurozoéna: Penézni zdsoba M3 v kvétnu zrychlila na 1,6 % r/r z dubnovych 1,4 % r/r.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v Eervnu poklesl na 88,6 z kvétnovych 89,3 bodu.

- Polsko: Maloobchodni trzby v kvétnu +3,3 % m/m po sezénnim ocisténi a +5,0 % r/r.

- USA: Spotrtebitelskad davéra CB v ¢ervnu poklesla na 100,4 z kvétnovych 101,3 bodu. Jadrovy deflator vydajl na osobni
spotfebu (PCE) v kvétnu +0,1 % m/m a +2,6 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index PMI ve vyrobnim sektoru (&erven). Maloobchodni trzby (kvéten).

- Eurozoéna: Konference centréalnich bankérl v Sintfe. Index spottebitelskych cen HICP (Eerven) — pfedbé&zny odhad.
- Neémecko: Primyslova produkce a nové pramyslové zakazky (kvéten).

- Polsko: Zasedani Polské centralni banky (NBP). Index PMI ve vyrobé (&erven).

- USA: Index ISM ve sluzbach (&erven). Zaznam (Minutes) z &ervnového zasedani Fedu. Mira nezamé&stnanosti a tvorba
pracovnich mist NFP (Serven).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,88 2511 24,79 25,04 -0,16 0,64% EUR/CZK 25,04 24,80 24,60 24,40 24,00
USD/CZK 23,34 23,47 231 23,38 -0,04 0,18% USD/CZK 23,38 22,96 22,99 22,80 22,86
PLN/CZK 5743 5,820 5,730 5,808 -0,07 1,13% PLN/CZK 5,81 5,77 5,66 5,55 533
GBP/CZK 29,48 29,63 29,32 29,58 -0,10 0,34% EUR/USD 1,070 1,08 1,07 1,07 1,05
EUR/PLN 4,325 4,330 4,285 4,309 0,02 -0,38%
EUR/USD 1,0686 1,0746 1,0664 1,0701 0,00 0,14%
EUR/HUF 396,95 397,89 393,72 395,10 1,85 -0,47%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 5,25 5,12 496 478 4,51 ¢NB 18. 475 4,50 425 3,50
LIBOR USD - 545752 559317 569121 6,04143 ECB 187. 425 4,00 3,75 2,75
EURIBOR 3,618 3,664 3,695 3,678 3,575 FED 31.7. 5,50 525 5,00 4,00

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

- Koruna vugi euru na zacatku tohoto tydne mirné posilovala a obchodovani se pfesunulo k hladiné 24,80 CZK/EUR. Ve ctvrtek
odpoledne vsak koruna skokové oslabila po zvefejnéni vysledkl zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), na
kterém CNB sniZila Urokové sazby o 50 bod(. Do tiskové konference s guvernérem A. Michlem sice koruna vétSinu ztrat
vymazala, ale nasledné zacala opét oslabovat a obchodovani se presunulo vyse nad hranici 25 CZK/EUR, kde se koruna
pohybovala i zkraje pate¢niho odpoledne.

- Jaky Ize o&ekavat vyvoj koruny b&hem Iéta? Predpokladam, Ze zpomaleni cyklu uvolfiovani mé&nové politiky CNB by mélo ve
druhé poloviné roku pozitivné dopadat na kurz koruny. Obchodovani v rozmezi 24,50 - 25 CZK/EUR ve 3. ctvrtleti tak podle
mé z(stava pravdépodobnéjsi variantou, neZ opétovné delsi oslabeni ceské mény vyraznéji nad hranici 25 CZK/EUR jako v
obdobi Unor az duben. Kratkodobé& samoziejmé nelze vylougit do€asné slabsi kurz Ceské mény. Rizikem pro slabsi korunu
(vyraznéji nad hranici 25 CZK/EUR) je kombinace horgich &isel z tuzemské a evropské ekonomiky béhem léta (zastaveni
hospodéafského oZiveni) a narlstu rizikové averze na finan&nich trzich. Na zadatku Gervence se mlze koruna dostat pod
prodejni tlak i v ndvaznosti na vysledky francouzskych parlamentnich voleb (fiskalni riziko s negativnim dopadem na
EURUSD).

- Hlavni doméaci makroekonomickou udalosti bylo v zavéru Eervna vyse zmifiované zasedani bankovni rady CNB. Bankovni rada
snizila Grokové sazby o 50 bazickych bodu. Hlavni Grokova sazba, dvoutydennirepo, tak nové €ini 4,75 %. Ve stejném rozsahu
byly snizeny i dalSi urokové sazby — diskontni sazba na 3,75 % a lombardni na 5,75 %. Retrospektivné lze fict, Ze to, Ze se
bankovni rada nakonec pfikloni k vyrazn&jSimu snizeni sazeb, davaly tusit rozhovory s centralnimi bankéfi béhem &ervna.
SniZzeni sazeb v rdmci bankovni rady v8ak nebylo jednomysiné, kdyz pét centralnich bankérd hlasovalo pro 50 bodové snizeni,
zatimco dva pro snizeni sazeb jen o 25 bodu. V souhrnu za prvni polovinu leto$niho roku bankovni rada snizila sazby o 200

bodU, coZ se promitlo do poklesu hlavni sazby z 6,75 % na 4,75 %.

- Podle mé& nyni v &ervnu CNB naposledy sniZila sazby o 50 bodd a pro druhou polovinu leto$niho roku je nutné poéitat s tim,
Ze proces snizovani sazeb vyznamnéji zpomali nebo bude dokonce prerusen, coz ostatné na tiskové konferenci jasné
avizoval i guvernér A. Michl. Otézkou je jak moc. Pokud by CNB pokragovala ve snizovani sazeb o 25 bodl na zasedani, tak
by na konci roku hlavni sazba €inila 3,75 %. Pravdépodobnéjsi je podle mé to, Ze centralni bankéfi na nékterém ze zasedani
sazby sniZovat vibec nebudou, coZ by znamenalo, Ze se na konci leto$niho roku bude hlavni Urokové sazba pohybovat na 4
% (tuto hladinu uved! nap¥. viceguvernér J. Frait), pfipadné na 4,25 %, pokud CNB snii sazby jen dvakrat.

- Z domécich makroekonomickych statistik v tomto tydnu jesté poutaly pozornost konjunkturaini prdzkumy. Divéra domacich
ekonomickych subjektl v cervnu oproti kvétnu vzrostla o 1,6 bodu na hodnotu 98,0. Jednd se o nejvyssi hodnotu davéry
(souhrnného indikatoru divéry) za posledni dva roky a potvrzuje se tak pokradujici ozivovani tuzemské ekonomiky ve 2.
Ctvrtleti. Zaroven je vSak tfeba dodat, Ze v Cervnu k rustu dlveéry prispival vyhradné podnikatelsky sektor a de facto jen
primysl, zatimco divéra mezi spotfebiteli mezimésicné mirné poklesla. Rovnéz Ize mit urcité vyhrady ke zvysSeni optimismu
mezi prdmyslovymi podniky, ktery podle mé zatim neni Uplné podloZen redlnymi daty. Navic slab&i ¢ervnové indexy PMI a Ifo
ve vyrobé v Némecku dalsi rychly rdst dbvéry tuzemskych prdmyslovych podnikl podle mé pfili§ nepodporuji. Hruby doméci
produkt (HDP) v 1. &tvrtleti finaln& +0,2 % k/k a +0,3 % r/r.

EUR/CZK
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vuci americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala v blizkosti hladiny 23,40
CZK/USD. Jedna se o nejslabsi hodnoty koruny za posledni dva mésice. Za oslabenim koruny v tomto tydnu stélo primarné
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) o trokovych sazbach (sniZzeni sazeb o 50 bazickych bodd). Vzhledem
k nejistému vyvoji na eurodolaru v pfistim tydnu (mozné riziko oslabeni eura v ndvaznosti na vysledky 1. kola parlamentnich
voleb ve Francii) nelze vylougit, Ze si koruna dalsi ztraty vaci americké méné pripise i v Gvodu Eervence.

V USA byla v tomto tydnu sice zvefejnéna fada zajimavych makroekonomickych statistik, ale jednalo se spiSe o data druhého
sledu, kterd na kurz dolaru neméla vyrazngjsi dopad (obchodovani na eurodolaru setrvavalo v $ir§im okoli hladiny 1,07
USD/EUR). Z pohledu kurzotvornych udalosti bude zajimavéjsi jiz ptisti tyden, kdy bude mit napf. na konferenci v portugalské
Sintfe (evropska obdoba amerického Jackson Hole) projev $éf amerického Fedu J. Powell, bude zvefejné&n zaznam (Minutes)
z ¢ervnového zasedani Fedu, publikovan bude ¢ervnovy ISM index ve sluzbach, a pfedevsim v zavéru tydne budou zvefejnéna
&ervnova &isla z amerického pracovniho trhu (NFP). A v neposledni fadé se mizeme hned po vikendu doc¢kat vyrazné&jsich
pohybUl dolaru v ndvaznosti na vysledky 1. kola voleb ve Francii.

Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu. Spotfebitelska dlvéra CB v ¢ervnu poklesla na 100,4 z kvétnovych 101,3 bodu.
Ke zhor3eni doslo ve sloZce o&ekavani (index se nachazi pod 80 bodovou hranici, ktera obvykle signalizuje recesi, jiz po dobu
pé&ti mé&sict). Americka ekonomika (HDP) v 1. &tvrtleti dle finalnich dat vzrostla o 1,4 % k/k (revize smé&rem nahoru z 1,3 % k/k).
Jedné se v8ak o nejniZsi rdst od 1. poloviny roku 2022. K revizi smérem nahoru doslo u fixnich investic, vladnich vydajd a
exportu, oproti plvodnimu odhadu se snizily zejména spotfebitelské vydaje. Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby

v kvétnu +0,1 % m/m. A v patek odpoledne jadrové PCE inflace v kvétnu +0,1% m/m a +2,6 % r/r.
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vUci polskému zlotému v zavéru tydne oslabila k hladiné 5,80 CZK/PLN, kdyZ negativné reagovala na vyraznéjsi
snizeni Grokovych sazeb ze strany Ceské narodni banky (CNB) o 50 bod(i. B&hem Iéta nelze vylougit, Ze koruna z aktualnich
hodnot jesté oslabi smé&rem k hladiné 5,90 CZK/PLN. V prabéhu druhé poloviny letosniho roku Ize v8ak podle mé ocekévat
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 sniZzovanim Grokovych sazeb.

Ze zvefejné&nych statistik v Polsku poutaly v tomto tydnu pozornost kvétnové maloobchodni trzby (+3,3 % m/m po sezénnim
ocisténi a +5,0 % r/r). Maloobchod se tak po slabém dubnu (pfedevdim sezonni efekt kvuli Velikonoctim) v kvétnu vrétil na
ristovou trajektorii z letodniho 1. Etvrtleti. Vzhledem k silnému rlistu mezd (v soukromém sektoru v kvétnu nominaing +11,4
% r/r), velmi nizké nezaméstnanosti (v kvétnu 5 %), odeznivajici inflaci a postupnému obnovovani spotfebitelské divéry Ize
v prabéhu letodniho roku podle mé& ocekavat dalsi rist maloobchodu a spotfeby doméacnosti. Z dalSich zvefejnénych
makroekonomickych statistik penézni zasoba M3 v kvétnu zrychlila na 8,0 % r/r z dubnovych 7,4 % r/r (zrychlila Gvérova
aktivita u domacnosti i podnik(). V zavéru tydne byl jedté publikovan predb&zny odhad Eervnové spottebitelské inflace CPI
(+0,1% m/ma +2,6 % r/r). V pFidtim tydnu stoji za zvy3enou pozornost zasedani Polské centralni banky (NBP), na kterém sice
centralni bankéfi ponechaji Urokové sazby beze zmény, ale bude zvefejnéna nova makroekonomické prognéza.

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

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péaru v tomto tydnu (v prvni poloviné tydne) pokracovalo obchodovani v rozmezi cca 1,067 — 1,075
USD/EUR. Za relativné omezenymi pohyby na eurodolaru stala predev§im absence velmi vyznamnych makroekonomickych
statistik na obou strandch Atlantiku (vyjimkou némecky index Ifo, ¢i PCE inflace v USA). To se miize na zalatku Cervence
velmi dobfe zménit, protoze pfisti tyden bude na dalezité makroekonomické udélosti a statistiky o poznani bohatsi (naméatkou
predbézny odhad €ervnové HICP inflace v eurozéné €i Cervnova Cisla z amerického pracovniho trhu v€etné nejsledovanéjsich
NFP) a v portugalské Sintfe se navic uskute&ni konference centralnich bankéft (obdoba amerického Jackson Hole).
Prezidentka Evropské centréalni banky (ECB) Ch. Lagardeova bude vystupovat ve stejném panelu s $éfem amerického Fedu J.
Powellem. Nepredpokladam, Ze bychom se dozvédéli néco zdsadné nového ohledné nejbliz§iho vyvoje ménovych politik
v eurozoné &i v USA (o poznani dalezitéjsi bude v tomto sméru pravd&podobné srpnova konference v Jackson Hole), ale
k prekvapeni samoziejmé muze dojit. V neposledni fadé miZe euro hned zkraje tydne vyraznéji reagovat na 1. kolo
parlamentnich voleb ve Francii.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné byl v ivodu tydne zvefejnén index podnikatelského klimatu Ifo v Némecku, jehoz
hodnota v €ervnu poklesla na 88,6 z kvétnovych 89,3 bodu. Divodem byl pokles ve sloZzce ocekévani na 89 z kvétnovych
90,4 bodu, zatimco ve slozce hodnoceni sou€asné situace hodnota stagnovala na 88,3 bodu. Ve 2. Etvrtleti se oproti zaCatku
letoSniho roku hodnota Ifo indexu zvysila, coz naznaCuje, Ze by némeckd ekonomika méla ve 2. Ctvrtleti vykazat mirny
mezikvartalni rdst. Z pohledu sledovanych odvétvi doslo v ¢ervnu predevsim ke zhorseni sentimentu ve vyrobnim sektoru,
kdyz pramyslové podniky byly vice skeptické z budouciho vyvoje (primarné pokles nedokon&enych zakéazek). Nalada se mezi
némeckymi primyslovymi podniky sice v pribéhu leto$niho ledna az kvétna postupné zlepSovala, ale v podstaté témer
vyhradné ve sloZce oCekavani, zatimco hodnoceni sou¢asné situace de facto stagnovalo. Ve srovnani s vyrobou se v ¢ervnu
zlepsil sentiment podnik( v sektoru sluzeb. De facto totozny obrazek (slaba vyroba a oZiveni ve sluzbach) nabidly Eervnové
indexy PMI pro Némecko. Pro citeln&jsi oziveni némeckého hospodafstvi ve druhé poloviné letoSniho roku by bylo potfeba
vyznamngéjsi zlepSeni situace ve vyrobg, k ¢emuz v8ak zatim nedochazi.

Z dal3ich statistik v eurozoné& byl v tomto tydnu zvefejné&n napf. index ekonomického sentimentu (v &ervnu pokles na 95,9
z kvétnovych 96,1 bodu), penézni zdsoba M3 v kvétnu zrychlila na 1,6 % r/r z dubnovych 1,4 % r/r. V Némecku nezaméstnanost
v €ervnu vzrostla na 6 % z kvétnovych 5,9 %.

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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