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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Index PMI ve vyrobnim sektoru v bieznu poklesl na 47,3 z unorovych 48,6 bodu
EZ - Spotrebitelska inflace v bfeznu zpomalila na 1,4 % r/r z inorovych 1,5 % r/r
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Girokovou sazbu na trovni 1,50 %
US - Index ISM v sektoru sluzeb v breznu poklesl na 56,1 z unorovych 59,7 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce (tinor), Spotiebitelska inflace (bfezen)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky
US - Index spotiebitelskych cen (bfezen)
US - Zapis z bfeznového zasedani Americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,78 | 25,82 | 25,62 | 25,64 0,14 | -0,55% EUR/CZK 25,30 2510
22,93 | 23,03 | 22,79 | 22,83 0,10 | -0,43% 22,83 22,65 2217 | 21,44 20,92
5977 | 6,005 | 5941 | 5972 0,01 | -0,09% 5,97 5,95 5,93 5,95 5,98
29,88 | 30,24 | 29,79 | 29,87 0,01 | -0,03% 1,123 1,13 1,15 1,18 1,20
4301 | 4,306 | 4,285 | 4,293 | 0,01 | -0,19%
1,1227 | 1,1254 | 1,184 | 1,229 | 0,00 | 0,02%
321,03 | 322,30 | 319,54 | 321,05  -0,02 | 0,01%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 2.5. 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

Typ sazby

PRIBOR 1,79 1,90 2,06
LIBOR USD 2,4098 | 2,5169 | 2,6970 | 2,7650 | 2,9483
EURIBOR -0,373 | -0,369 | -0,308 | -0,233 | -0,108




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna na za¢atku dubna vymazala ztraty z druhé poloviny bfezna a z pondélnich 25,80 CZK/EUR posilila o necelych 20 haléfd k hladiné 25,60
CZK/EUR v péatek zkraje odpoledne.

+ Doméacimu zpracovatelskému primyslu se v 1. &tvrtleti letoSniho roku nedafilo. Z tvrdych dat byla sice zatim zvefejnéna jen lednova primyslova
vyroba (- 1,3 % m/m a -1,1 % r/r), av§ak vyvoj indexu PMI a slaba ¢isla z némeckého pramyslu jednoznaéné ukazuji, Ze v Unoru ani v bieznu s
zadnym oZivenim pocitat nelze. Ba spiSe naopak. Bfeznovy index PMI ve vyrobnim sektoru totiz poklesl na 47,3 bodu, coz je nejslab$i hodnota
od konce roku 2012. Zaroved se jedna o ¢tvrty mésic v fadé, kdy se PMI nachazi pod neutréini hladinou 50 bodu, coZ signalizuje pokles
primyslové aktivity. V bfeznu stal za snizenim PMI v prvni fadé opét pokles novych primyslovych zakazek, a to pfedevSim téch zahranicich
(konkrétné v bfeznu exportni zakazky poklesly nejvice od ¢ervna 2009). Je stéle vice patrné, Ze se esky primysl vydava ve stopach Némecka,
odkud zacala chodit slab$i data jiz od poloviny lofiského roku, a ta se navic v priibéhu ¢asu stale zhorsuji. Bohuzel v tomto kontextu plati to, co
jsem zde jiz nékolikrat zdiraziioval — ¢esky prdmysl si mize kratkodobé jit vlastni cestou nezavisle na vnéjSim prostiedi, ale v
dlouhodobém horizontu je determinovan vyvojem v zahrani¢i, a to primarné pravé v Némecku.

* Pod tlakem v$ak nebyl v 1. &tvrtleti jen pramysl, ale i statni rozpoget. Casy, kdy byl statni rozpoget v 1. &tvrtleti a vysledné i za cely kalendaini
rok v prebytku, s velkou pravdépodobnosti definitivné minuly. Za prvni tfi mésice letoSniho roku stat hospodafil se schodkem ve vysi 9,3 mid.
korun (naposledy byl pfitom po 1. Ctvrtleti statni rozpocet v Cervenych Cislech v roce 2012). To je oproti lofisku zhor3eni o0 25,5 mld. korun.
Pfijmova strana rozpoctu sice rostla, ale ne tak rychle jako vydaje. To je z velké ¢asti ovlivnéno slab$im vybérem DPH (i kdyZ konkrétné v bfeznu
vybér celkem svizné rostl), coz Ize dat do souvislosti s 0 néco slab$i spotfebou domacnosti v 1. Etvrtleti letodniho roku. Naopak zvySeni plat ve
vefejné sféfe se odrazi na vysSich vydajich. Pokud letos Ceska ekonomika vyraznéji zpomali, coZ s ohledem na hospodarsky vyvoj v Némecku
rozhodné nelze vyloucit, tak bude letos pomérné problematické udrzet schodek statniho rozpoctu na planovanych 40 mid. korun.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na ménovém paru s americkym dolarem si koruna v tomto tydnu polepsila zhruba o 20 haléfd, kdyz se na zacatku patecniho dopoledne
obchodovalo kolem hladiny 25,80 CZK/USD.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna fada makroekonomickych statistik. Maloobchodni trzby v unoru poklesly o 0,2 % m/m, coz vSak bylo
kompenzovano rychlejsim ristem trzeb v lednu. Bfeznovy index ISM ve vyrobé vzrostl na 55,3 z unorovych 54,2 bodu (vyrazné zvyseni
zaznamenal subindex ISM u zaméstnanosti). Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v Unoru sice poklesly o 1,6 % m/m, coz vSak bylo nad
trznim odhadem. Bfeznovy index ISM v sektoru sluZzeb naopak zpomalil na 56,1 z inorovych 59,7 bodu. DuleZita statistika z pracovniho trhu za
bfezen v podob& NFP bude zvefejnéna az po psani tohoto komentare. V souhmu Ize fici, ze statistiky z USA zatim signalizuji pomémé solidni
rst americké ekonomiky i pro 1. &tvrtleti letodniho roku. Speciélni kapitolou je poté jednani mezi USA a Cinou o nastaveni obchodnich podminek
- D. Trump oznamil, ze b&hem ¢&tyF tydnli by mélo byt dosazeno dohody, tak uvidime.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna posilila i vici polskému zlotému, kde se v pribéhu tydne dostavala hloubé&ji pod hranici 6 CZK/PLN (5,97 zkraje pate¢niho odpoledne).

* Kli¢ovou makroekonomickou udalosti v Polsku bylo v tomto tydnu zasedani tamni centralni banky (NBP). Ta v souladu s pfedpoklady ponechala
hlavni Urokové sazby beze zmény, kdyZ hlavni sazba setrvava na urovni 1,50 % jiz vice jak Ctyfi roky. Postoj vétSiny ¢len NBP k nastaveni
ménové politiky zistava i nadale konzistentni — sazby se letos rozhodné zvySovat nebudou. NBP navic ocekava pozvolné zpomalovani
ekonomiky, coz je s ohledem na silnou statistickou z&kladnu z lofiského roku a vyrazné zpomaleni ekonomiky eurozony realisticky pfedpoklad.
Podle guvernéra A. Glapinského fiskalni expanze souCasné vlady (tzv. Nowa Pigtka PiS) nebude mit vyznamnéjsi dopad ani na HDP ani na
spotrebitelskou inflaci. Faktem je, Ze se inflace na zacatku letoSniho roku nachéazela pomérné vyrazné pod inflaénim cilem NBP, ktery €ini 2,5 %.
V tuto chvili je pomérné pravdépodobné, Ze inflace v pribéhu letodniho roku pozvolna poroste, aviak ne nad inflacni cil. Situace na pracovnim
trhu v kombinaci s expanzivni fiskalni politikou sice zaCne generovat doméci inflacni tlaky, které by vSak méla tlumit slaba ekonomické aktivita v
eurozoné.
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+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,119 — 1,125 USD/EUR. Tento komentaF je psan pfed patecnimi daty z
amerického pracovniho trhu, které mohou kurzem jesté vyraznéji zahybat.

+ V Némecku finalni verze kompozitniho indexu PMI v bfeznu dale rozeviela pomysiné nizky mezi solidni situaci v sektoru sluzeb (55,4 bodu) a
velmi slabou situaci v primyslu (44,1 bodu). Zatimco v sektoru sluzeb v bieznu rostla podnikatelska aktivita, nové zakézky a rychle vznikala nova
pracovni mista, tak ve zpracovatelském priimyslu byl vyvoj pfesné opacny, kdyz kliCovym problémem exportné ladéného némeckého primyslu
z(istava slaba zahrani¢ni poptavka. Horsi zahrani¢ni poptavku velmi dobfe ilustruii i v Gnoru velmi slabé nové pramyslové zakazky (-4,2 % m/m a -
8,4 % rir). Negativni vyvoj v némeckém primyslu se samoziejmé odrazi i do aktualizovanych prognéz HDP pro letodni rok. V tomto tydnu
predni némecké instituty vyznamné snizily odhad rastu HDP pro letoSek na 0,8 % z 1,9 % (progndza z lofiského podzimu) s varovanim,
ze pokud dojde na tvrdy brexit, tak bude odhad jesté dale vyrazné snizen.

« Situace kolem brexitu se navic dale vyhrocuje, kdyz i na zaCatku dubna pokradovala ve Velké Britanii (VB) jednani a hlasovani v tamnim
parlamentu, av§ak bez konkrétnich vysledkd. Kvitovat Ize alespori to, Ze smlouva o brexitu zacala byt vice diskutovana s opozici. VB méla
plvodné opustit Evropskou unii (EU) k 29. bfeznu, coZ se nestalo. Jednani v tomto tydnu vyustila v to, ze premiérka T. May zada EU o odklad
brexitu k 30. ¢ervnu. Kli¢ové datum je nyni 10. duben, na kdy je naplanovan mimoradny summit EU, jehoz hlavnim tématem bude pravé brexit.
Stale vice evropskych politikdl hovofi o zvy3ujici se Sanci na brexit bez dohody (tzv. tvrdy brexit), s ¢imz vak moc nekoresponduje aktudlni kurz
libry — ta se vici euru i v tomto tydnu pohybovala v blizkosti 22mésiénich maxim.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni 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.




