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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

DE - Spotrebitelské ceny v dubnu poklesly o 0,1 % m/m a vzrostly 0 0,4 % rir
EZ - Spotiebitelska inflace v dubnu podle pfedbézného odhadu meziroéné stagnovala
US - FOMC (Fed) - zpomaleni americké ekonomiky v 1. Q je pfechodné

US - HDP v 1. Q zpomalil na 0,2 g/q (anualizované)

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CR - Zasedani bankovni rady CNB
CR - Maloobchodni trzby
EZ - Index nakupnich manazerd PMI

US - Data z pracovniho trhu (nezaméstnanost, NFP - tvorba pracovnich mist)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

_Open Max__Min  Close Zména _v%
2743 | 21552 | 21,35 | 2143 | 001 | 0,02%
2531 | 2553 | 2449 | 2450 | 081 | 3,31%
6,845 | 6897 | 6771 | 6308 | 004 | -0,55%
38,20 | 3853 | 37,69 | 3798 | 023 | -0,59%
4011 | 4045 | 3,982 | 4008 | 000 | -0,07%
1,0825 | 11187 | 1,0732 | 11191 | -004 | 3,27%
301,15 | 303,95 | 299,20 | 302,41 | 1,26 | 042%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

27,50 | 27,50 | 28,00
24,50 25,00 | 2391 | 23,33
6,81 6,88 7,05 7,05 7,00
1,119 1,10 1,10 1,15 1,20

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,15 0,22 0,31
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053

0,39 0,48
0,3853 | 0,6841
0,138 | 0,277

Dalsi jednani CB o trokovych sazbach a oéekavani

Banka Datum Aktualni 3M
CNB 7.5. 0,05 0,05
ECB 3.6. 0,05 0,05 | 0,05 0,05
FED 17.6. 0,25 0,25 | 0,50 0,75




Vjvoj EUR/CZK

+ \/ poslednich tydnech doslo na ménovém paru koruny s eurem k vyraznému snizeni volatility (proménlivosti). Zatimco na za¢atku leto$niho roku se koruna pohybovala
nad hladinou 28 CZK/EUR a denni pohyby v rozmezi 20 a vice haléfu byly spiSe pravidlem nez vzacnosti, tak v poslednich tydnech se primérmy rozsah denniho
obchodovani snizil vyrazné pod 10 haléft. Tento tyden, posledni v dubnu, tak nastinény jev zcela jasné potvrdil, kdyz se na mezibankovnim trhu vétsina obchodu od
pondéli do ¢tvrte¢niho poledne vméstnala do pasma 27,40 — 27,50 CZK/EUR.

+ \/ tomto tydnu nebyla zvefejnéna zadna vyznamnéjsi data z domaci ekonomiky a tak si dovolim podivat se do pfistiho tydne, ktery bude na ekonomicka data o poznani
bohatsi. Kli¢ovou udalosti na zagatku kvétna bude zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Oéekavat néjakou zasadnéjsi zménu vsak od CNB na
kvétnovém zasedani nelze, kdyz hlavni Grokova sazba ziistane nadale na technické nule a intervencni hladina na urovni 27 CZK/EUR.

« Ozivenim kvétnového zasedani bude nova makroekonomicka prognoza CNB, ktera véak ve srovnani s tou tnorovou dozné jen minimalnich zmén. Vyjimkou by méla
byt predikce spotrebitelské inflace na nadchazejici mésice. Vzhledem k rychlej$imu riistu ceny ropy v posledni dobé je pravd&podobné, 7e CNB upravi vyhled na inflaci a
jiz nebude pocitat s poklesem spotfebitelskych cen v 3. ¢tvrtleti letodniho roku. Mimé k lepSimu by mohl byt upraven i vyhled ristu HDP pro letosni rok. Co se tyce
progndzy urokovych sazeb (3M PRIBOR), zde by mély byt zmény jen zcela marginalni, pokud viibec néjaké budou.

+ V poslednich tydnech vzrostla intenzita vyrokl centrélnich bankéfli o mozném posunu intervenéni hladiny ze soucasnych 27 CZK/EUR. Moznost realizace téchto
vyjadfeni na kvétnovém zasedani je vSak podle mé naprosto vylou€ena a i pravdépodobnost realizace na pristich zasedanich je zcela minimaini. K posunu intervenéni
hladiny totiz z mého pohledu neexistuje momentalné zadny podstatny diivod. Domaci ekonomika se nachazi ve zcela jiné fazi hospodarského cyklu nez pred
dvéma lety. Rust spotfebitelskych cen se od zatatku roku pohybuje v souladu s prognézou CNB a jadrova inflace se nachazi nad 1 %. Slabsi rist mezd sice bankovni
rada Casto zmifiuje jako protiinflacni faktor a jako mozny spousté¢ posunu intervenéni hladiny, avsak pfi pohledu na vyvoj maloobchodnich trzeb a spotfebitelské dlvéry
se tyto obavy zatim nenaplriuji.

+ Obchodovani koruny vici euru by se tak v nadchazejicim tydnu mélo i nadale pohybovat v rozpéti 27,30 — 27,70 CZK/EUR. Koruné v posileni brani hranice 27
CZK/EUR + kurzovy polstar Ceska narodni banka (CNB) nad touto hranici (cca 20-30 haléfi). Na druhé strang, na zakladé doméciho ekonomického vyvoje, neni nyni
pfili§ divodu k tomu, aby koruna oslabila nad Groveri 28 CZK/EUR. RovnéZ pravdépodobnost, 7e by CNB posunula intervenéni hladinu na vy$si Grovedi, je pro
nadchézejici mésice velmi nizka.

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

+ Na dvoumésicni maximum zamifila v tomto tydnu koruna na ménovém paru s americkym dolarem. V Utery se koruna dostala lehce pod hladinu 25 CZK/USD
a béhem stiede¢niho odpoledne a ve Etvrtek dopoledne pod Grover 24,50 CZK/USD.

+ Doposud byla v tomto tydnu zvefejnéna cela fada novych ekonomickych dat z USA vcetné stfedecniho zasedani americké centralni banky (Fed). Blize k
dattim a k implikacim pro dal$i vyvoj dolaru pisi v ¢asti EURUSD.

+ Slabsi data z americké ekonomiky v dubnu zplsobila, Ze dolar jiz déle neposiloval a obchodovani probihalo v $ir§im pasmu cca 25 — 26 CZK/USD. V zavéru
dubna dolar vyrazné oslabil a na slabsich hodnotach by se mohl k ¢eské méné nachazet i v pribéhu kvétna, kdy by se mélo primarné obchodovat v
rozmezi 1,10 - 1,15 USD/EUR.

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

* Vyvoj koruny v(éi polskému zlotému je primarné odvisly od vyvoje zlotého k euru. Vzhledem k tomu, Ze kurz koruny k euru je v poslednich
tydnech pomérné stabilni a na druhé strané zloty k euru v poslednich tydnech posilil na nékolikaleta maxima, je logické, ze zloty si v dubnu
pfipsal pomérné vyrazné zisky i k ceské méné. Obchodovani v tomto tydnu probihalo pfevazné v rozmezi 6,80- 6,90 CZK/PLN.

+ V tomto tydnu nebyla zvefejnéna Zadna dilezita data z polské ekonomiky. Vzhledem k souéasnému kurzu polské centralni banky (NBP),
ktera zatim neplanuje dal$i snizeni trokovych sazeb je pravdépodobné, Ze zloty bude posilovat i nadale a to nejen vici euru, ale
samoziejmé i viiéi koruné (smér hladina 7 CZK/PLN). Urover, ktera by pro polsky export zagala plsobit problémy, se odhaduje zhruba mezi
3,80 - 3,90 PLN/EUR a dosazeni této urovné nemusi trvat dlouho. Dilema NBP ohledné vhodného nastaveni sazeb tak nadale pokracuje.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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« Devét mésicl v fadé americky dolar vici euru posiloval, respektive kurz, na kterém se euro vici dolaru nachézelo na konci mésice, byl v
poslednich deviti mésicich vZdy slab3i nez kurz, na kterém se euro k dolaru obchodovalo na za¢atku mésice. Duben je tady po tfech Ctvrtletich
prvnim mésicem, b&hem néhoz euro k dolaru posililo. V dubnu byl oteviraci kurz eura k dolaru na drovni 1,074 USD/EUR. Zaviraci kurz za
duben jesté neni znam, ale je velmi nepravdépodobné, Zze by béhem dnesniho odpoledne euro vici dolaru tak vyrazné oslabilo, Ze by
predchozi fadky pozbyly platnosti. Nasledné se pokusim zodpovédét dvé otazky. (1) Jaké jsou dlivody toho, Ze dolar v dubnu oslabil. (2)
Jaka je pravdépodobnost, Ze dolar bude oslabovat i v kvétnu.

* (1) Za oslabenim dolaru stoji v dubnu fada ddvod(, které Ize zjednoduSené postavit jako vztah pficina — nasledek. Pfi¢inou byl v tomto
pfipadé predpoklad trhu, ze Fed oddali zvy$eni sazeb a nasledkem toho doslo k oslabeni dolaru, které akcelerovalo v zavéru dubna,
pred zasedanim Fedu. Dale samozfejmé existuje fada podpCrnych dlivod(, pro¢ se Fed rozhodl se zvy$enim sazeb poseckat. Primarné $lo o
hor$i data z americké ekonomiky v poslednich mésicich, které vyustily v slaby rust HDP v 1. Ctvrtleti leto3niho roku. Ve zkratce doSlo
vyraznému poklesu investic a k rapidnimu zhorSeni zahrani¢niho obchodu, k ¢emuz pomohl i silny dolar. Samotny vysledek HDP pfili§
pfekvapivy nebyl, nebot na vyrazné horsi data a pravdépodobnost odkladu zvySeni sazeb jsem béhem dubna pomérmé ¢asto upozoriioval.

* (2) Hlavnim divodem posileni dolaru byl v pfedchozich mésicich pfedpoklad, Ze Fed zvysi v ervnu Urokové sazby. To je nyni passé a
ddvody pro posilovani dolaru se pro nadchazejici tydny hledaji pomérné tézko. V kvétnu tak ocekdvam mirné posileni eura a stabilizaci
kurzu v rozmezi 1,10 -1,15 USD/EUR.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




