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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobct v bieznu poklesly o 1,0 % m/m a vzrostly 0 10,2 % r/r

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v dubnu poklesl na 4,1 z breznovych 13 bodi

EZ - Kompozitni index PMI v dubnu piedbézné vzrostl na 54,4 z breznovych 53,7 bodu

US - Index vyrobni aktivity v okoli Philadelphie v dubnu poklesl na -31,3 z bfeznovych -23,2 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkumy (duben)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (duben), Index spotrebitelskych cen (duben) - predbézné
EZ - Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - predbézny odhad
US - Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
23,24 | 23,58 | 23,18 | 23,55 @ -0,30
21,09 | 21,52 | 21,09 | 21,48 @ -0,40
4975 | 5114 | 4973 | 5113 | -0,14
26,20 | 26,72 | 26,20 | 26,63 @ -0,43
4,643 | 4,647 | 4584 | 4,603 | 0,04
1,0987 | 1,0999 | 1,0909 | 1,0960 0,00
372,48 | 380,09 | 369,23 | 377,76 | -5,28

v %
1,28%
1,85%
2,70%
1,62%

-0,86%
-0,25%

1,40%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

2420 | 24,50 | 24,50
21,48 23,05 | 24,02 | 2333
5,11 5,06 5,04 5,05 5,00
1,096 1,07 1,05 1,02 1,05

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 4,815
EURIBOR 2,862

7,11
4,946
2,889

5,342
3,430

5,366
3,654

5,251
3,126

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 3.5. 7,00 7,00 7,00 6,50
ECB 4.5, 3,50 4,00 4,00 4,00
FED 3.5. 5,00 5,25 5,25 5,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vUci euru v tomto tydnu pozvolna oslabovala a zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo lehce nad hladinou 23,50 CZK/EUR.

+ Z domécich makroekonomickych statistik stala v tomto tydnu za pozornost jen bfeznova vyrobni inflace. V souhrnu bfeznové ceny ve vyrobé potvrdily, ze
silné inflacni tlaky pomalu odeznivaji a to predevsim diky pozvolnému poklesu cen energii. Konkrétné v bfeznu ceny primyslovych vyrobct poklesly o
1,0 % m/m a meziroéni dynamika zpomalila na 10,2 % z tnorovych 16,0 %. Mezimési¢né poklesly vySe zmifiované ceny energii (elektfina a plyn) a ropnych
produkti, coz se pozitivné promitlo do poklesu cen v chemickém primyslu. Mimy mezimésicni pokles cen potravinafskych vyrobku (-0,3 % m/m) v kombinaci s
vyvojem cen v zemédélstvi pro zménu zvétsuji Sance na postupnou stabilizaci cen potravin ve spotrebitelské inflaci. Ceny zemédélskych vyrobcl v bfeznu
poklesly 0 3,2 % m/m a meziroéni rast zvolnil na 11,6 % z Unorovych 22,2 %. Na druhé strané ceny stavebnich praci (+0,4 % m/m) a ceny trznich sluzeb pro
podniky (+1,5 % m/m) mezimésicné vzrostly a mezirocni cenova dynamika sluzeb mirné zrychlila na 5,7 % z unorovych 5,6 %.

+ Blizici se zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) se promita do vyssi medialni aktivity centralnich bankéfii. Bankovni rada CNB zaseda na
zatatku kvétna a z projevl Clenl bankovni rady Ize usoudit, Ze nékteré centrélni bankéfe o néco vice znepokojuji proinflacni rizika Unorové prognézy. Na
zaCatku kvétna pfitom bude mit bankovni rada k dispozici novou makroekonomickou prognozu a tzv. zasedani s prognézou byvaji vétSinou jesté o néco
zajimaveéjsi. Pro vy$$i Grokové sazby dlouhodobé hlasuje T. Holub a v kvétnu nelze zcela vyloucit, Ze pro vy$$i sazby zvednou ruku J. Kubicek (,0 zvySeni
sazeb rozhodne rlst mezd a vyvoj fiskalni politiky“) a J. Prochazka (,pokud mzdy porostou moc rychle, sazby miizeme v kvétnu zvednout").

« Pojdme se podivat na tfi explicitné zminéna proinflaéni rizika z bfeznového zasedani CNB. (1) Rychlejsi mzdovy réist proti zimni prognéze (9,7 % rfr v 1.
Gtvrtleti). Souhrnny vyvoj mezd zatim nyni v dubnu je$té nezname, ale napf. unorova ¢isla z primyslu ukazuji na rist mezd o 10,8 % a ve stavebnictvi dokonce
0 14,1 %. To, ze v 1. Ctvrtleti v prdméru mzdy nominainé vzrostly pfes 10 %, tak nelze vyloudit. (2) Expanzivnéj$i fiskalni politika. NavrhG na sniZeni
strukturalniho schodku sice zazniva cela fada, ale konkrétnich schvalenych opatfeni je zatim pomalu. Pravdépodobnost, Ze letosni schodek statniho rozpoétu
presahne schvalenych 295 mid. korun, se zvy$uje. (3) Hrozba ztraty ukotvenosti inflagnich oéekavani. Priizkum CNB ukazuje, Ze inflacni otekavani
nefinanénich podnikd se sice snizila, ale i nadale zustavaji vysoko — na 8,9 % na horizontu 1 roku a na 6,2 % na horizontu 3 let. O poznani lépe vyznivaji
ocekavani finanéniho trhu s 3,7 % inflaci na horizontu 1 roku a 2,6 % na horizontu 3 let.

+ Suma sumarum, argument pro zvy$eni sazeb by se urcité naslo dost. Zarovefi vak i nadale nevidime pfili§ pravdépodobné, ze CNB na zagatku kvétna

viceguvernérky E. Zamrazilové - snizovat sazby nezacneme dfive, nez bude dosazena jednociferna inflace a zarover inflace nebude nezpochybnitelné
sméfovat na 2 % inflacni cil.

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

+ Obchodovani koruny viici americkému dolaru se v tomto tydnu pfesunulo pod hladinu 21,50 CZK/USD. Koruna béhem tydne mirné oslabila. Statistiky z
USA vesmés zklamaly (vice v oddilu EURUSD). Obchodovani v zavéru dubna bude pravdépodobné ovlivnéno vyckavanim na zasedani centrainich bank
v USA a v eurozoné na zacatku kvétna, takze o vyraznéj$i pohyby mize byt nouze.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruné se v0¢i polskému zlotému v tomto tydnu nedafilo, kdyz oslabila na trover 5,10 CZK/PLN. V pribéhu tohoto tydne jsme byli svédky rozdilného vyvoje
obou stiedoevropskych mén vici euru. Zatimco koruna vici euru oslabovala a odevzdala zisky z prvni poloviny dubna, tak zloty naopak v(éi euru posiloval az
na hladinu 4,60 PLN/EUR, coz jsou nejsilnéj$i hodnoty zlotého od loriského Cervna. Zatim se tak potvrzuje nas predpoklad, Zze by se obchodovani koruny
vici zlotému mélo po vétsi ¢ast letosniho roku v priiméru odehravat v okoli hranice 5 CZK/PLN.

+ Z makroekonomickych statistik byla v Polsku zvefejnéna bfeznova inflace v jadrové slozce (zrychleni na 12,3 % r/r z Unorovych 12 % r/r), coz jsou historicky
nejvy$si hodnoty. V dalSich mésicich by méla jadrova inflace zacit zpomalovat. Ostatné pfedbézny odhad dubnové inflace bude zvefejnén jiz na konci pfistiho
tydne. Rist mezd v soukromém sektoru v bfeznu zvolnil na 12,6 % r/r z Gnorovych 13,6 % r/r a rist zaméstnanosti zpomalil na 0,5 % r/r.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo pod hladinou 1,10 USD/EUR, k ¢emuz nepochybné prispél i makroekonomicky kalendaf na obou
stranach Atlantiku. V tydnu sice byla zvefejnéna fada statistik, ale nebyly natolik vyznamné a vysledkové prekvapivé, aby na eurodolaru doslo k vyraznéjSim
pohyblim. Podobny charakter obchodovani nelze vyloucit ani pro pristi tyden, kdyz financni trhy vyckavaji na zaatek kvétna na zasedani centralnich
bank v USA a v eurozoné. Smérem k dal$imu oslabovani dolaru zlistavame i nadale spise skepticti. Vychazime z pfedpokladu, Ze velmi vysoké Urokové
sazby a finan¢ni napéti v USA se zacnou postupné promitat do zhorSeni pozitivniho sentimentu na finanénich trzich, coz je obvykle prostredi, ve kterém se vice
dafi dolaru. Zaroven predpokladame, ze hospodarské oziveni v eurozoné bude mit jen prechodny charakter a ve druhé poloviné roku se i s ohledem na rychlé
utazeni ménové politiky Evropskou centralni bankou (ECB) hospodarské vyhlidky opét zhorsi.

+ Némecky index ekonomického sentimentu ZEW v dubnu prekvapivé poklesl na 4,1 z bfeznovych 13 bodu. Spotiebitelska inflace HICP v eurozéné v bfeznu
skoncila v souladu s pfedbéznym odhadem, tj. mezirocni inflace zpomalila na 6,9 % z Unorovych 8,5 %, za ¢imz stal pfedevSim pokles cen energii. Na druhé
strané inflace ve sluzbach v bfeznu zrychlila na 5,1 % r/r z Gnorovych 4,8 % r/r a diky tomu doSlo i ke zrychleni jadrové inflace na 5,7 % rir. Celkova inflace tedy
v eurozoné kulminovala, ale pro jadrovou slozku inflaci to zatim rozhodné neplati, takze problém pro ECB v tomto sméru pietrvava. Pravé vysoky rist jadrové
inflace podle nas donuti ECB k tomu, aby na kvétnovém zasedani zvysila Urokové sazby opét o 50 bazickych bodl (posun hlavni sazby na 4 %). V patek byl
zvefejnén predbézny odhad PMI za duben v eurozoné. Kompozitni PMI sice vzrostl na 54,4 z bieznovych 53,7 bodu, ale jednotlivé slozky se vyvijely
zcela odli$né. Zatimco PMI ve sluzbach vzrostl na 56,6 bodu, tak PMI ve vyrobé poklesl na 45,5 bodu (neutralni hladina je 50 bodu).

+ V tomto tydnu zvefejnéna Cisla z USA vesmés zklamala a zaostala za trznim konsenzem. Vy$$i byl rist novych tydennich Zadosti o podporu v
nezaméstnanosti (245 tis.). Vyrobni index v okoli Philadelphie v dubnu poklesl na -31,3 z bfeznovych -23,2 bodu. Pokles vykazal i index CB ukazujici na vyvoje
americké ekonomiky (v bfeznu pokles o 1,2 %) a slabsi byly i prodeje starSich domu. Zvefejnéna Bézova kniha amerického Fedu vSak zatim nenaznadila, Ze by
se rlst americké ekonomiky zacal vyznamnéji zhor$ovat.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA (Z a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




