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MAKROEKONOMICKE ZPRAVODAJSTVI

Hlavnim tématem poslednich tydnd, jsou otazky
spojené s Sitenim nové delta mutace viru COVID-19.
Téma prirozené zasahuje spole¢nost jako celek, avsak
z pohledu ekonomiky je na stole pouze jedna hlavni otazka,
a sice “Dokaze tento modifikovany vir ohrozit probihajici
oziveni svétové ekonomiky?“ Vahu této otdzce dodava
skutec¢nost, ze i zemé jako je lzrael nebo Velkd Britanie
se pres vyraznou proockovanost obyvatelstva potykaji
s dalsi narlGstem nakazenych. Pozitivni viak je, ze v téchto
statech s vysokou mirou oc¢kovanych obyvatel nadale neroste
pocet hospitalizovanych a tim ani pocet Umrti. Dosavadni
statistiky tedy prokazuji, Ze ockovani zvysuje odolnost proti
tézsimu prabé&hu nemoci a obavy pro podzimni obdobi chfipek
se timto zmirnuji. Pro svétovou ekonomiku je tato zprava klicova,
protoze ma ptimy vliv na politiku tzv. lockdownU. Dosavadni
uspéch ockovani vyrazné snizuje pravdépodobnost, Ze se tvrdé
lockdowny vrati. Takovy vyhled je uklidiujici nejvice pro jizni
staty EU, které jsou znacné zavislé na turismu.

Nejvétsim prekvapenim mésice ¢ervence jsou aktivity centralnich
bank.BankofChinaserozhodlaprosnizenipozadavklnahotovost,
&imz umozni komerénim bankam rozpujc¢ovat vice financi mezi
firmy i jednotlivce. Tato zprava de facto poukazuje na zpomaleni
ekonomiky ¢inského draka, ktera tak vysila signal nejen smérem
k evropskym exportéram, Ze pokles ekonomické aktivity
mUze v budoucnu pfinést mensi zdjem o import zbozi
a sluzeb do Ciny.

Dals$im momentem s velkym otaznikem bylo vystoupeni
prezidentky ECB Christine Lagardeové, kterd po jednani
s ministry financi zemi G20 poznamenala, ze na pfistim zasedani
evropské centrdlni banky ve Frankfurtu se chystad oznamit
zasadni zmény v ménové politice ECB. Revizi tak nejspise
projde program PPP (Pandemic Purchase Program), kterym ECB
podporuje zemé prostfednictvim nakupl vladnich dluhopisu,
¢imz uméle snizuje jejich vynos. Dosavadni vyvoj indikuje, ze
vyse intervence na dluhopisovych trzich by méla podle pland
dosahnout az na 1,85 bilionl euro k prvnimu ¢étvrtleti roku 2022.

Déle vedeni ECB dospélo k nazoru, ze v otazce inflaénich cild
bylo doposud pfili§ vagni a komunikovana Groven 2% omezuje
dlouhodobé rlst cen. Nové je tedy zdmérem ECB umoznit inflaci
fluktuaci obéma smeéry, jak negativné, tak pozitivné. Zavérem
zasedani centralni bankéri potvrdili, Ze nakupy v rdmci programu
PPP budou v nadchazejicim kvartale probihat podstatné vyssim
tempem, nez tomu bylo v prvni poloviné roku.

V  doméaci ekonomice se opét otocila pozornost
k vysledkdm hospodareni naseho statu, kdyz
v mésici cervnu deficit statniho rozpoctu nabobtnal na
neuvéfitelnych 265 miliard korun. Je tedy pochopitelné, ze
toto téma silné rezonuje v médiich a diskuzich ekonomu.
Takovyto bezprecedentni deficit za prvni polovinu roku privadi
fadu ekonomuU do 3oku. Téméf se nabizi pouzit zndmou hlasku
legendarnino némeckého seridlu Kobra 11 “jejich tempo je
vrazedné“. Prohlédneme-li si ¢isla, tempo rdstu zadluzeni CR
(graf 001) nema do této formulace daleko. Rekordni schodek si
vSak v budoucnu vybere svou dan. Konsolidace rozpoctu bude
po fijnovych parlamentnich volbach znamenat pro novou viadu
velkou vyzvu. Na viné je zejména rlst mandatornich a kvazi-
mandatornich vydaju, které dnes jiz bezpeéné tvofi velkou vétsinu
vydaja vlady. Po letech klesajici kfivky tak dochazi ke zlomu
a Ceska republika témito stamiliardovymi schodky rychle mifi
k zasazeni rozpoctové brzdy na Urovni 55% HDP.

ZADLUZENI CESKA MA V PRISTICH LETECH RAKETOVY RUST graf 001
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PPP - PANDEMIC PURCHASE PROGRAM

Program ECB pro nouzové nakupy cennych papirl v obdobi pandemie (PEPP). Jedna se o nestandardni opatfeni ménové
politiky centralni banky, zahajené v bfeznu 2020, s cilem predejit vaznym ekonomickym rizikim v souvislosti s oslabenim
ekonomické vykonnosti ¢lenskych statd. Snahou ECB je udrzeni stavajici ménové politiky unie a vyhledu eurozény navzdory
dopadlm pandemie koronaviru (COVID-19). Centralni banka se v rdmci vykupl cennych papirll soustfedi nejen na akcie
a dluhopisy verejného sektoru, ale také toho soukromého.
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POSTREHY OBCHODNIKA MENOVYCH TRHU

Ménové trhy se po del§im Case relativniho klidu dostavaji do stavu,
ktery muaze byt zlomovy pro vyvoj v nadchéazejicich mésicich.
Pfi pohledu na index amerického dolaru vidime jasnou snahu
o prilom negativniho trendu, ktery na americké méné panuje od
bfezna 2020. Hlavni mény na péaru s dolarem, jimiz jsou euro a
Svycarsky frank, se odpor vuéi posilovani dolaru snazi zvratit,
avsak zatim pomérné nelspésné. Prestoze se dolar po poslednim
zasedani americké centrdini banky dostal pod tlak a vysledek
rstu HDP taktéZ investory moc nepotésil, americkd ekonomika
v rostla v druhém kvartale roku 2021 o 6,5%. Situaci na dolaru
tedy vnimame spiSe jako kratkodobou odchylku pred dalSim
posilovanim.

Se scénarem uvedenym vyse souvisi i situace na ¢inském juanu,
kterou bedlivé pozorujeme jiz posledni 3 mésice. Cinska centralni
banka se nékolikrat v prabéhu poslednich mésicl totiz nechala
slysSet, Ze na juanu nehodla nijak intervenovat a neché tak ucastniky
trhu, aby pUsobenim klasického mechanismu nabidky a poptavky
nasli optimum kurzu. Za rok tak dolar véi ¢inské méné ztratil
uz vice nez 10%, coz v pripadé téchto navzajem konkurencnich
ekonomik neni pfili§ obvyklé. Cina je navic silné zaméfena na
export a proto pfrilisné silny juan jednoznacné poskozuje jejich
vyvozce, ti za fakturovany dolar totiz obdrzi méné domaci mény.
Aktualni stav kurzu USD/CNH (graf 002) tedy vnimame spi$e jako
element ekonomicky-politického boje mezi témito velmocemi.
Prestoze situace je ovlivnéna vicero faktory (napf. vyvojem
inflace v USA nebo postojem FEDu k dal3im nakupdm dluhopist),
muazeme dolar vUéi juanu povazovat za relativné podhodnoceny.
Vérime, Ze vice svétla do celé situace by mohlo pfinést srpnové
setkani centralnich bankéi v Jackson Hole.

POSTREHY AKCIOVEHO OBCHODNIKA

Obrazné feceno, akciové trhy si v mésici ¢ervenci dovolenou
nevzaly a naopak prekvapivé vybocuji z bézného letniho rezimu.
Béhem letnich mésicl neni pfilis obvyklé, aby se objemy transakci
udrzovaly na tak vysokych Urovnich, jako je tomu nyni. Burzovni
obchodnici ocekavajici spise mirné cenové vykyvy se aktualné
museji mit na pozoru. Probihajici vysledkovad sezéna totiz
prindsi tzv. navrat do reality. Vysledky hospodareni reportované
spole¢nostmi v prvnim kvartale totiz byly nad o¢ekavani. ZpUsobily
tak posun referené¢ni hodnoty na uUrovné, kde nyni investori
ocekavali podobné pozitivni vyvoj trzeb a ziskd. Zel situace po
druhém kvartale tak rizova neni, kdyz navic svétova ekonomika
opét Celi zvySeni poc¢tu nakazenych virem delta COVID-19.

Zkusenéjsi obchodnici se vyjadruji k déni na trzich velmi opatrné
a malokdo jiz zlstava tak pozitivni, jako tomu bylo pravé po
prvnim ¢tvrtleti roku. Trzni sentiment nejlépe popisuje skute¢nost,
ze fada investor(l vibec necekala na samotné vyhlasovani
hospodarskych vysledkl a zapocala s odprodeji aktiv uz dfive.
Pokles u vétsiny akciovych titull se tak podepsal na vétsi volatilité
samotného benchmarku, akciového indexu SP 500 (graf 003).
Vyvoj akciového trhu v roce 2021, odmyslime-li si vyrazny rdst
po padu v minulém roce, charakterizuje spise nejistota. Nakupy
akcii na historickych maximech pravé za téchto okolnosti mohou
prindset vice rizika, nez je na prvni pohled patrné.
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POHLED NA TRH KRYPTOMEN

Cenova hladina na Urovni 30 000 USD zUstala pro Bitcoin (BTC)
klicovou bariérou i v &ervenci. Objemy obchodu se nadale nachazi
na nizkych Urovnich az na okamziky, kdy se cena pfiblizuje prave
zmirtiované hranici. V takovych situacich se objemy zvétsuji, jak
roste zdjem spekulantl o nakupy Bitcoinu. Bylo v3ak jen otazkou
Casu, kdy postupna akumulace ndkupnich pozic vynese cenu BTC
na vyssi Urovné. Stalo se tak koncem mésice, kdy se po mnoha
tydnech podarilo cené dostat nad hranici 40 000 USD. Statisticky
tak BTC provazi vysoka volatilita i béhem prazdnin, pricemz
pohyby obéma sméry jsou v rozmezi 25-30% z hodnoty BTC. Pro
dalsi rdst smérem k 45 az 50 tisicdm za USD budou kli¢ové pravé
objemy obchodu.

V tretim cervencovém tydnu se v USA sesla Uzkd pracovni
skupina prezidenta zaméfena na otazky regulace finanénich trha.
K setkani se pripojily dalsi dvé vladni agentury, a sice Urad pro
kontrolu mény a federalni spole¢nost pro pojisténi vklada. Hlavnim
divodem setkani bylo sjednoceni nazord nad vyhodami a riziky
stablecoinu, tedy kryptomé&n napevno svazanych se standartni
ménou, jako je napfriklad americky dolar. Cilem této pracovni
skupiny regulatornich organu je pisemné doporuéeni, jak by se
méla americka legislativa v budoucnu k témto aktivim postavit.

Hlavni motivaci pro tyto aktivity je jednozna¢né pochopeni
a podchyceni rychle rostouciho segmentu stablecoin(, které vice
¢i méné mohou ohrozovat stabilitu finanéniho systému. Regulatory
taktéz zajima, zda-li segment stablecoinli neni prostfedim, které
by bylo vyuzivdno pro trestnou cinnost nebo pfimé financovani
terorismu. Zaroven federalni rezervni systém zkouma, jaké benefity
by finan¢nimu systému mohl prinést tzv. digitalni dolar neboli
CBDC. Zda-li v USA systém CBDC nakonec aktivuji a sjednoti tak
uzivani vicero stablecoind pod jeden jediny, regulovany, neni zcela
jasné. Oficialné se FED k této zalezitosti odmita vyjadiovat.

PROMENY TRZNIiHO SENTIMENTU

DOW JONES DAX S&P 500

01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21
34633 USD 34 935USD 15603 USD 15 544 USD 4319USD 4395 USD

APPLE TESLA MICROSOFT PFIZER

01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21
137 USD 145 USD 677 USD 687 USD 271USD 284 USD 39 USD 42 USD

CZK/EUR CZK/USD CZK/GBP

01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21
25,52 CZK 25,49 CZK 21,57 CZK 21,48 CZK 29,66 CZK 29,86 CZK

USD/EUR USD/GBP EUR/GBP USD/JPY

01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21
1,18 USD 1,19 USD 1,38 USD 1,39 USD 1,17 EUR 1,17 EUR 0,0094 USD 0,0094 USD

BTC/USD

ETH/USD LTC/USD

01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21
33802,00 USD 41697,20 USD 212,68 USD 2537,31USD 140,19 USD 144,43 USD

BNB/USD ADA/USD XRP/USD DOT/USD

01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21 01.07.21 31.07.21
288,21USD 334,48 USD 1,33 USD 1,32 USD 0,70 USD 0,74 USD 15,27 USD 16,84 USD
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ZISK CEZU SE V POLOLETI PROPADL O 89 PROCENT. SKUPINA PLANUJE DRIVEJSI KONEC TEZBY

V SEVEROCESKYCH DOLECH

Cisty zisk energetické skupiny CEZ v prvnim pololeti letosniho
roku meziro¢né klesl o 89 procent na 1,6 miliardy korun. Provozni
vynosy stouply o dvé procenta na 108,2 miliardy a provozni zisk
pred odpisy (EBITDA) klesl o 18 procent na 31,6 miliardy. Vyplyva
to z udaju, které skupina CEZ zverejnila na svém webu. Na poklesu
¢&istého zisku se podle CEZu podilelo zhoréeni trznich podminek
pro uhelnou energetiku. Podle finanéniho feditele CEZu Martina
Novéka prestanou Severoceské doly tézit hnédé uhli nejpozdéji do
roku 2038 misto dfive planovaného roku 2050.

SLOVNIK

Christine Lagarde - Christine Lagardeova, neprechylené Christine
Lagarde, je francouzska politicka, v minulosti ¢lenka strany Unie
pro lidové hnuti. Od 5. &ervence 2011 do 1. fijna pUsobila jako
generdlni feditelka Mezinarodniho ménového fondu.

HDP - je finalni celkova penézni hodnota statkl a sluZzeb vytvorena
za dané obdobi na urcitém Uzemi. Tento ukazatel se pouziva
v makroekonomii pro uréovani vykonnosti ekonomiky statu.
Casovym obdobim byva obvykle rok. V mezindrodnich srovnanich
se také pouzivd HDP na obyvatele (HDP na hlavu).

ECB - Evropska centralni banka je organ Evropské unie a centralni
banka zemi eurozény. Byla zaloZzena spole¢né s Evropskym
systémem centrdlnich bank 1. ¢ervna 1998 a jejim Ukolem je
udrzovat stabilitu cen v zemich, které pouzivaji euro, a také ridit
ménovou politiku Evropské unie.

Se zvy$enim klimatickych cili Evropské unie doporucila ¢eska
Uhelnd komise ukoncit spalovani uhli do roku 2038. Z téchto
dlivod( klesla trzni hodnota Severoceskych dolil a Skupina CEZ
v souladu s U¢etnimi standardy vytvofila opravnhou polozku
k dlouhodobému majetku tézebni spole¢nosti ve vysi 8,7 miliardy
ukonéeni tézby uhli, sdélil mluvei CEZu Ladislav Kiiz. PFi o¢isténi
o mimoradné vlivy, jako jsou pravé opravné polozky, klesl Cisty
zisk CEZu o 31 procent na 11,3 miliardy.

zdroj: CTK

CBDC - DigitaIni mény centralnich bank

TRZNi SENTIMENT - mize byt definovan jako celkovy postoj
investorl k ur¢itému aktivu nebo k trhu jako celku. Je to nalada na
trhu, kterd se promitne do ceny aktiva. To znamena, Ze investofri
mohou mit ur¢ity ndzor zalozeny na tom, co citi spi§ nez na tom,
co vidi.
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