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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Vlada vyhlasila nouzovy stav pro celé uzemi CR a od nedéIni pilnoci uzavre hranice

CZ - Makroekonomické statistiky - solidni zacatek letoSniho roku, avSak dalSi mésice s otaznikem
EZ - Evropska centralni banka ponechala na ¢tvrte¢nim zasedani irokové sazby beze zmény

US - Extrémné silné vyprodeje se nevyhnuly ani akciovym trhim v USA

Ocekavané udalosti

CZ - Ceny pramyslovych vyrobct (unor)

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW (brezen)

US - Maloobchodni trzby (tinor)

US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

2542 | 26,28 | 2541 | 26,03 @ -0,62 | 2,37% EURICZK 2550 | 25,50 | 25,40
22,30 | 23,74 | 2211 | 2341 | 1,11 | 476% 23,41 23,33 | 23,83 | 23,18 | 22,68
5874 | 6,012 | 5845 | 5970 & -0,10 | 1,60% 5,97 5,86 5,86 5,86 5,91
29,23 | 29,74 | 28,98 | 29,19 | 0,04 | -0,14% 1,112 1,08 1,07 1,10 1,12
4,306 | 4,388 | 4,295 | 4,356 @ -0,05 @ 1,13%

1,1387 | 1,1492 | 1,1055 | 1,1117 | 0,03 | -2,43%

335,38 | 340,16 | 334,06 338,62 | -3,24 | 0,96%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,28
LIBOR USD 1,1444
EURIBOR -0,507

2,32
1,0163
-0,502

2,34 2,35 2,37
1,0006 | 0,9889 | 0,9675
-0,468 | -0,418 | -0,359

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 26.3. 2,25 1,75 1,25 1,25
ECB 30.4. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 18.3. 1,25 0,50 0,50 0,50




Vyvoj EURICZK

« Tento tyden prines| nejvolatiln&j$i obchodovani s korunou od listopadu 2013, kdy Ceska narodni banka (CNB) oznamila zavedent intervenéniho rezimu a
oslabila korunu nad hladinu 27 CZK/EUR. Konkrétné koruna oslabila z 25,40 (zaCatek tydne) na Groveri 26,30 CZK/EUR ve ¢tvrtek odpoledne a dostala
se tak na nejslab$i hodnoty od ¢ervna 2017. S velmi vysokou volatilitou koruny je nutné pog€itat i v nadchazejicich dnech a v pripadé stupnujici se
nervozity na financnich trzich se mizeme co nevidét dockat dalSiho oslabeni ¢eské mény. ,Intervenéni“ hladina 27 CZK/EUR je daleko blize,
nez se muze zdat.

+ Jaké jsou duvody oslabeni koruny? (1) Extrémni nervozita na financnich trzich negativné dopadajici na mény zemi emerging markets. (2) Prudky
odliv spekulativné-investi¢niho kapitalu z pomérné vysoce uroéené koruny (ddvod, pro¢ koruna v poslednich dnech oslabila o poznani vyraznéji nez dalsi
stfedoevropské mény HUF a PLN). (3) Céstedné i tvrda domaci politick4 opatfeni s vyhla$enim nouzového stavu a obnovenim kontroly na hranicich na
potlaceni rozifovani nakazy koronavirem. Zaroven plati, ze do doby, nez se situace na trzich zklidni, coz mize trvat par tydn( (optimistictéjsi odhad) az
par mésicl (pesimistictéjsi odhad), je pravdépodobnéjsi obchodovani koruny na slabsich hodnotach. Prognéza vyvoje koruny bude aktualizovana v
pFistim tydnu.

« Tento tyden byla zaroven zvefejnéna fada novych statistik z doméaci ekonomiky. Hned na Uvod je nutné zddraznit, ze lednova €isla z primyslu, ze
zahrani¢niho obchodu, ze stavebnictvi a z maloobchodu a Unorova z pracovniho trhu a vyvoje spotfebitelskych cen predstavuji minulost. Konkrétné
minulost, ktera neni zatizena sou¢asnym dénim a opatfenimi na potlaceni Sifeni koronaviru. V souhrnu Ize vysledky statistik shrnout terminem solidni
zacatek letosniho roku ve stavebnictvi a v maloobchodu. Pokraéujici slabsi vysledky primyslu a zahrani¢niho obchodu a exportu. Situaci na pracovnim
trhu i nadale charakterizuje vysoky poCet nabizenych volnych pracovnich mist a v Unoru déle akcelerovala spotfebitelska inflace, ackoliv mezimésicni
dynamika oproti lednu vyrazné zmirnila.

+ Nadchazejici mésice (jiz od Uinora napf. maloobchod, ale predevsim od brezna) budou jiz statisticka Cisla zatizena opatfenimi na zpomaleni koronaviru.

bude sou¢asnou eskalaci koronaviru v Evropé a ve svétovém méfitku velmi negativné ovlivnén.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

+ Koruna si vici americkému dolaru v tomto tydnu sice nejprve pfipsala zisky a zamifil na Groven 22,20 CZK/USD (vice jak roéni maximum), av$ak
nasledné béhem tydne prudce oslabila az nad hladinu 23,70 CZK/USD (nejslabsi hodnota koruny od kvétna 2017). Viyvoj v tomto tydnu tak velmi dobfe
ilustruje skutecnost, jak vysoka volatilita aktuélné panuje na tomto ménovém paru i na finanénich trzich obecné.

* V tomto tydnu bylo zvefejnéno nékolik zajimavych dat z americké ekonomiky (napf. unorova inflace +0,1 % m/m a +2,3 % r/r), avSak prim na trzich hraly
jednoznacné obavy z dalSiho Sifeni koronaviru v Evropé a stale vyznamnéji i v USA. Pondéli pfineslo extrémni propad cen ropy a étvrtek extrémni
propad na akciovych trzich, k éemuz pfispél i D. Trump rozhodnutim o zakazani let mezi USA a EU, respektive schengenskym prostorem, na
dobu 30 dnu. Kli¢ovou makroekonomickou udalosti pfistiho tydne je zasedani amerického Fedu, na kterém dojde velmi pravdépodobné k dalSimu
snizeni Urokovych sazeb a vyloucit nelze ani zavedeni dalSich stimulativnich nastroji ménové politiky.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

« Pomémé vyrazné ztraty si v tomto tydnu pfipsal i polsky zloty vici euru a ke konci étvrteéniho odpoledne se pohyboval tésné pod hladinou 4,40
PLN/EUR. Koruna v$ak v tomto tydnu oslabila jesté vice, a tak se obchodovani koruny viiéi zlotému presunulo k hranici 6 CZK/PLN (leto$ni korunové
minimum).

+ Spotrebitelska inflace v Polsku v Gnoru vzrostla 0 0,7 % m/m a v mezironim srovnani zrychlila na 4,7 %. Meziro¢ni inflace tak v Uinoru dale akcelerovala
a nachazi se vyznamné nad inflatnim cilem tamni centraini banky (NBP), ktery ¢ini 2,5 %. Ceny sluZeb vzrostly v inoru 0 6,4 % r/r a ceny zbozi 0 4,1 %
r/r. Inflace se udrZi vyrazné nad inflacnim cilem NBP i v nadchazejicich mésicich, a to pfes skute¢nost, Ze novym protiinflaénim faktorem je dramaticky
pokles cen ropy.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj EUR/USD

+ Viyvoj na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu Ize vystizné charakterizovat tfemi slovy — velmi vysoka volatilita. Na zagatku tydne euro v(éi dolaru
posililo az tésné pod hladinu 1,15 USD/EUR (nejsilnéjsi hodnoty spole¢né evropské mény za poslednich 13 mésicl). V dal$ich dnech véak euro
oslabovalo a ve ¢tvrtek odpoledne po zasedani Evropské centraini banky (ECB) zamifilo az pod hladinu 1,11 USD/EUR. Vysokou volatilitu velmi dobfe
ilustruje skutecnost, ze zatimco jesté 20. Unora se euro nachazelo pod hladinou 1,08 USD/EUR (témér tfileté minimum eura), tak zkraje tohoto tydne byla
hodnota zminénych 1,15 USD/EUR.

« Jaké faktory stoji za tak dramatickym vyvojem na eurodolaru od konce tinora? (1) Propad cen akcii v USA — ¢ast investorli z Japonska a z Evropy
prodala americké akcie a koupila JPY ¢i EUR a stétni dluhopisy v téchto ménéch. Na americkych akciovych trzich je obecné daleko vétsi expozice
zahranicnich investor( nez na akciovych trzich v Evropé a v Japonsku. (2) Relativni ménova politika — americky Fed vs. ECB. Fed minuly tyden sniZil
Urokové sazby a dalsi snizeni se oCekava ve druhé pulce brezna (18.3.) a velmi pravdépodobné i v dalSich mésicich. Oproti tomu ECB méa hodné
omezené moznosti, jak dale uvolnit ménovou politiku, ackoliv na zasedani v tomto tydnu predstavila nové nastroje (vice k zasedani ECB v dal$im
odstavci). (3) Tzv. carry ména vs. tzv. funding ména — v USA byly v poslednich letech urokové sazby vyrazné nad primérem (oproti JPY, CHF ¢i EUR) a
USD v tomhle smyslu byl vice jako tzv. carry ména (vypujceni si v méné s nizkymi trokovymi sazbami — tzv. funding ména a investice do mény s vyssi
trokovou sazbou a participace na kladném drokovém diferencialu — tzv. carry ména). Obecné carry mény jsou ale nachylné na ekonomicky sentiment.
Kdyz se dafi, tak posiluji. KdyZ je na trzich nervozita (to je aktualni pfipad), tak maji tendenci oslabovat (investofi se zbavuiji carry mén a jdou zpét do
funding mén).

+ Na ctvrteGnim zasedani ECB Urokové sazby sice nesnizila (popravdé jiz nema moc kam), avSak predstavila nastroje pro dalSi uvolnéni
ménové politiky (dlouhodobé levné pujcky LTRO a zlepSeni podminek pro LTRO3, dodatecny nakup cennych papird, primamé korporatnich dluhopist,
ve vySi 120 mlid. eur). Kliova otazka — bude to stacit? Aktualni atmosféru na financnich trzich totiz nelze oznacit jinak nez jako Armagedon a v tomto
sméru se vracime do nejkrizovéj$iho obdobi roku 2008. Kli¢ova slova prezidentky ECB CH. Lagardeové znéji — viady musi zmirnit ekonomicky dopad
viru, je zapotiebi ambicidzni, koordinované reakce fiskalni politiky. ECB je pfipravena podpofit domacnosti a firmy. Ano, bez expanzivni fiskalni politiky to
neptjde, avSak ani bez navySeni objemu nakupl statnich dluhopist ECB - a oboji je pfitom obtizné prichodné.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




