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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v primyslu v tnoru vzrostly 0 0,3 % m/m a 3,6 % r/r

EZ - Kompozitni index PMI v bfeznu poklesl na 51,3 z tinorovych 51,9 bodu

PL - Primyslova produkce v tinoru poklesla o 1,5 % m/m, av§ak vzrostla 0 6,9 % r/r

US - Americka centralni banka (Fed) letos velmi pravdépodobné trokové sazby zvySovat nebude

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady CNB

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (brezen)
EZ - Index spotiebitelskych cen (bfezen) - pfedbézny odhad
US - Jadrovy deflator vydaju na osobni spotiebu PCE (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

25,64 | 25,73 | 25,58 | 25,73 | -0,08 | 0,33% EUR/CZK 25,30 2510
22,64 | 22,78 | 22,39 | 22,75 | -0,11 0,49% 22,75 22,65 2217 | 21,44 20,92
5959 | 5999 | 5953 | 5995 | -0,04 | 0,59% 5,99 5,95 5,93 5,95 5,98
30,10 | 30,0 | 29,40 | 29,93 0,16 | -0,55% 1,131 1,13 1,15 1,18 1,20
4,298 | 4,302 | 4277 | 4,290 @ 0,01 | -0,18%

1,1319 | 1,1448 | 1,1288 A 1,305 | 0,00 | -0,12%

314,27 | 316,28 | 312,57 | 31611 | -1,84 | 0,58%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,79 1,90
LIBOR USD 2,4098 | 2,5169
EURIBOR 0,373 | -0,369

2,06
2,7650
-0,233

2,21
2,9483
-0,108

2,6970
-0,308

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
CNB 28.3. 1,75 1,75
ECB 10.4. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 1.5. 2,50 2,50 2,50 2,75




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna se vici euru v tomto tydnu pohybovala pfedevsim nékolik haléfii nad hladinou 25,60 CZK/EUR. V zavéru tydne vSak po slabych datech z Francie
a z Némecka (indexy PMI) zamifila nad hladinu 25,70.

« Pisti tyden ve ¢tvrtek zaseda podruhé v letodnim roce bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) a tak se vyplati zamyslet se nad tim, co mizeme a
nemizeme od CNB ocekavat. VSe nasvédéuje tomu, ze CNB na nadchazejicim bieznovém zasedani tirokové sazby nezvysi, kdyz u centralnich
bankéft prevazi opatrnost s ohledem na nejisty politicko-ekonomicky vyvoj v zahranici. Hlavni trokova sazba, dvoutydenni repo, tak setrva na 1,75
%.

+ Pokud bychom vychazeli primarné z vyvoje spotiebitelské inflace na za¢atku letoSniho roku, prehratého pracovniho trhu a slabsiho kurzu koruny, tak by
bylo zvySeni urokovych sazeb urcité ospravedinitelné, ba pfimo Zadouci. Pokud vSak zminéné faktory doplnime o nejisty politicko-ekonomicky vyvoj v
eurozéné, zfejmé signaly o slabnouci aktivité v domacim zpracovatelském pramyslu a bfeznové zasedani Evropské centralni banky, tak se jazycek na
vahach vychyluje pomérmé jednoznacné pro setrvani sazeb na soucasnych Grovnich. Vysledné ani rychlejsi rist spotfebitelské inflace letos v lednu a v
tnoru nelze precefiovat, kdyz ménova politika CNB by méla primarné cilit na horizont 12 a2 18 mésict, coz v tuto chvili predstavuje 2. a 3. &tvrtleti roku
2020.

+ Pro zvySeni sazeb bude podle mé v bfeznu konkrétné hlasovat stejna dvojice jako v unoru, tj. V. Benda a A. Michl. Oba dva svoji ochotu sazby zvysit
celkem jasné avizovali v pfedchozich tydnech, kdyz jako hlavni argumenty uvadéli doméaci proinflacni tlaky a motivaci domacnosti k vy$§im asporam.
Zbyla pétice centralnich bankéfi véetné guvernéra J. Rusnoka bude podle mé naopak opét hlasovat proti zvySeni sazeb, kdyZ u téchto ¢leni bankovni
rady pfevazi zminény opatrnostni pfistup s ohledem na vnéjsi rizika.

+ S trokovymi sazbami podle mé nebude bankovni rada hybat ani ve 2. tvrtleti, a to pravé s ohledem na zmingna vngjsi rizika. Pokud CNB sazby zvysi,
tak nejdrive az ve druhé poloviné letodniho roku. V tuto chvili je vSak nemozné urcit, zda bankovni rada letos zvedne sazby jednou, dvakrat ¢&i vibec.
Jediné, co je v tuto chvili mozné Ffici témé&f s jistotou je, ze centraini bankéfi budou letos se zvySovanim sazeb daleko opatrnéji nez loni a ve srovnani s
loriskem ani slabsi koruna oproti progndze nebude automaticky znamenat divod ke zvySovani sazeb.

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

* Ve podstatné se na ménovém paru koruny s americkym dolarem odehralo az ve druhé poloviné tohoto tydne. Prvnim kli¢ovym okamZikem byl
stfedecni vecer, kdy po zasedani Americké centralni banky (Fed) koruna skokové posilila na roven 22,40 CZK/USD (nejsilnéjsi hodnota koruny
od zacatku letoSniho Gnora). Béhem Ctvrtku vSak Ceska ména tyto zisky témér kompletné vymazala, coz Ize zdivodnit az pfehnané silnou reakci
dolaru na zasedani Fedu a také obnovenim nejistoty kolem brexitu. V patek dopoledne poté koruna skokové oslabila nad hladinu 22,70 v reakci
na velmi slaba Cisla z Francie a z Némecka (indexy PMI).

+ Jaké jsou hlavni zavéry ze stfededniho zasedéani Fedu: (1) Urokové sazby Fed na stfedeénim zasedani nezvy$oval, (2) Fed vyrazné upravil v
bfeznové progndze vyhled na vyvoj trokovych sazeb - letos velmi pravdépodobné zvySovat sazby nebude, zatimco jesté loni v
prosinci signalizoval pro letoSek jejich dvoji zvySeni, (3) SniZzovani bilanéni sumy Fedu bude pravdépodobné definitivné ukonceno letos ve 3.
Ctrtleti, (4) Rizika pro americkou ekonomiku vidi Fed pfedevsim ve vnéjSim prostfedi.

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

+ Koruna v tomto tydnu v(éi polskému zlotému opét oslabila a obchodovani se pfeneslo tésné pod hranici 6 CZK/PLN.

« Tento tyden byl bohaty na Uinorova €isla z polské ekonomiky. Ve stfedu zvefejnéna data z polského primyslu ukazala, ze i v Gnoru prmyslova
produkce v mezironim srovnani rychle rostla (+6,9 % r/r), coz je s ohledem na slabéa Cisla z Némecka a setrvavani polského indexu PMI jiz
nékolik mésicli pod hladinou 50 bodd docela dost prekvapivé. Stale vSak plati to, co jsem psal dfive — polsky pramysl, ostatné podobné jako
ten Cesky, mize docasné ustat zpomaleni v Némecku, ale jen tézko si Ize prestavit déletrvajici (nékolik ctvrtleti) divergentni vyvoj mezi
vyvojem némeckého a polského primyslu. Co se tyka domaci poptavky, tak ta je v Polsku silng, a to i s ohledem na uvolnénou fiskalni politiku
tamni vlady (tzv. Nowa Piatka PiS). Neni proto prekvapivé, ze maloobchodni trzby v tnoru vzrostly 0 5,6 % r/r.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/IUSD

+ Obchodovani na hlavnim ménovém péru bylo v tomto tydnu vyrazné ovlivnéno stfedecnim zasedanim Americké centrélni banky (Fed). V prvni poloviné
tydne se toho moc zajimavého nedélo a euro se vici dolaru pohybovalo v Uzkém rozmezi 1,132 — 1,136 USD/EUR. To se zménilo ve stfedu s iderem 19
hodiny, kdy Fed zvefejnil novou makroekonomickou prognézu, na zakladé které euro béhem chvile posililo aZ na hladinu 1,144 USD/EUR. Ve ¢tvrtek
béhem dne v3ak euro zisky ze stfedecniho vecera odevzdalo a v patek dopoledne skokové oslabilo k hladiné 1,13 po slabych €islech z Francie a z
Némecka (indexy PMI).

+ Tento tyden pfitom zaCal pomérné pozitivné. V Némecku byl v Utery zvefejnén bieznovy index ZEW, ktery hodnoti naladu mezi némeckymi investory a
analytiky. Konkrétné index ZEW vzrostl na -3,6 bodu, coZ je nejvy3si hodnota za posledni rok. Toto Eislo v3ak nelze precefiovat, kdyz napf. indexy Ifo Ci
PMI nabizeji podle mé relevantnéjsi vhled do vyvoje némecké ekonomiky. A pravé druhy zmifiovany index — PMI v breznu po poklesu na 44,7 bodu
(jedna se o nejslabsi hodnotu za poslednich 79 mésict) ukazal na dalSi vyrazné snizeni aktivity v némeckém vyrobnim sektoru. Symptomy
slabého PMI v némeckém primyslu zlstavaji neménné - jedna se predevsim o pokles novych zakéazek, a to predevsim téch zahraniénich, coz se
nasledné promita i do celkové niz8i primyslové produkce. Problematickym mistem z(stava automobilovy sektor. Cely proexportné ladény némecky
zpracovatelsky priimysl je potom sraZen sou¢asnymi politicko-ekonomickymi nejistotami jako je brexit, obchodni vyjednavani mezi USA a Cinou a celkové
slab$i globalni poptavkou. Pokracujici pfiliv slabych dat z Némecka je navic negativni zpravou i pro domaci pramysl.

« Spatna ¢isla se véak v patek netykala jen Némecka, ale i druhé nejvétsi evropské ekonomiky, Francie. Zatimco Némecko se miiZe opiit alespofi o silnou
doméci poptavku (némecky PMI v sektoru sluzeb €inil v bifeznu 54,9 bodu), tak ve Francii v bfeznu poklesl PMI v primyslu i ve sluzbach, a to shodné na
48,7 bodu (hodnota pod 50 body pritom signalizuje kontrakei). Pokud budou z evropské ekonomiky i ve 2. étvrtleti chodit takto slaba ¢isla, tak neni vibec
nereané, ze Evropska centralni banka (ECB) bude ke konci leto$niho roku nucena opét spustit program kvantitativniho uvoliovani, ale to jiz hodné
pfedbiham.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
(c) AKCENTA CZ a.s.




