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28. dubna 2023, 17. tyden

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v dubnu vzrostl o 3,3 bodu m/m na hodnotu 97,2

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v dubnu vzrostl na 93,6 z bieznovych 93,2 bodu
EZ - Ekonomika eurozony v 1. étvrtleti vzrostla 0 0,1 % k/k a0 1,3 % rir

US - Americka ekonomika v 1. ¢tvrtleti vzrostla predbézné o 1,1 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (1. étvrtleti) - pfedbézné, Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky
EZ - Index spotrebitelskych cen (duben) - piedbézny odhad

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

US - Zasedani Americké centralni banky (Fed), Mira nezaméstnanosti (duben)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
23,50 | 23,54 | 2340 | 2348 @ 0,01 | -0,06% 24,50
2141 | 21,44 | 2117 | 21,34 | 0,07 | -0,31% 21,34 22,24 | 23,05 | 24,02 | 23,33
5074 | 5138 | 5,062 | 5128 & -0,05 | 1,06% 5,13 5,06 5,04 5,05 5,00
26,60 | 26,64 @ 26,41 | 26,63 @ -0,03 | 0,12% 1,100 1,07 1,05 1,02 1,05
4,611 | 4616 | 4,559 | 4,578 @ 0,03 | -0,73%
1,0990 | 1,1095 | 1,0962 | 1,1004 = 0,00 | 0,13%
375,67 | 378,46 | 371,87 | 372,70 | 2,97 | -0,80%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 4,796
EURIBOR 2,880

7,11
5,025
3,015

7,18
5,273
3,242

7,21
5,372
3,648

5,289
3,858

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.5. 7,00 7,00
ECB 4.5, 3,50 4,00 | 4,00 4,00
FED 3.5. 5,00 525 | 525 5,25




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu odehravalo v okoli hladiny 23,50 CZK/EUR. Vyraznéj$i pohyby koruny Ize ocekavat na zac¢atku kvétna a to s
ohledem na zasedani centralnich bank v CR, v eurozoné i v USA.

+ Pfedbézny odhad hrubého doméaciho produktu (HDP) za 1. ¢tvrtleti leto$niho roku sice bude zvefejnén az na zacatku pfistiho tydne, ale jiz nyni Ize fici, ze
recesi tuzemské ekonomiky méme podle vSeho za sebou. Pravdépodobnost toho, ze se domaci ekonomika jeSté v 1. Ctvrtleti nachazela v mélké recesi
technického charakteru (dvoji mezikvartalni pokles HDP v fadé) je podle nas 50 na 50 (dozvime se v utery 2/5). Vyhlidky smérem do 2. ctvrtleti se vSak
zlep$uji. Usuzujeme tak mimo jiné na zakladé dubnovych podnikatelskych nalad, pficemz v tomto tydnu byly zvefejnény tuzemské konjunkturalni
prizkumy za duben. Souhrnny indikator divéry v dubnu vzrostl ve srovnani s pfedchozim mésicem o 3,3 bodu na hodnotu 97,2 a pozitivni je, Ze rostla jak
davéra mezi podnikateli (+2,8 bodu m/m), tak i mezi spotfebiteli (+5,8 % m/m).

+ Detailngj$i pohledu ukazuje, Ze mezi podnikateli rostla v dubnu dilivéra ve v§ech sledovanych odvétvich, tj. v primyslu, ve stavebnictvi, v obchodu i
ve sluzbach. V primyslu podniky 1épe hodnotily sou¢asnou celkovou poptavku (hodnoceni je stale negativni, ale trendové se v poslednich mésicich zlep$uje),
soucasny stav zasob hotovych vyrobki a pfedevsim doslo k vyraznému zlepSeni ocekavaného vyvoje vyrobni ¢innosti v pfistich tfech mésicich. Samoziejmé to
neznamena, ze vée je zalito sluncem. Firmy i nadale limituje nedostate¢na poptavka, omezena dostupnost vybranych vstupd a v nékterych odvétvich také
nedostatek kvalifikovanych zaméstnanct. ZlepSeni podnikatelské dlivéry v poslednich tfech mésicich je vSak evidentni.

« Po breznové odmice dolo v dubnu k dalimu zlep$eni spotfebitelské divéry na 92,9 bodu (v prosinci 75,5 bodu. Podle Ceského statistického tradu (CSU) se
domacnosti ve srovnani s bfeznem méné obavaji zhorSeni celkové ekonomické situace a mirné Iépe hodnoti svou souc¢asnou financni situaci ve srovnani s
predchozimi dvanacti mésici. Zaroven se snizil pocet spotebitelli ocekavajicich zhorsenti jejich finanéni situace v nésledujicich 12 mésicich. V neposledni fadé
se domacnosti stale méné obavaji inflace a pozvolna klesaji i obavy z narlistu nezaméstnanosti. Ve vyse zminéné faktory by mély v kombinaci s pozvolna
ustupuijici inflaci v pribéhu leto$niho roku vést ke stabilizaci spotfeby domacnosti a mirnému ristu HDP. To je kratkodoby pohled. V del§im horizontu (2024,
2025) se bohuzel obavame, Ze rist ekonomiky bude slaby a to kvili utazené ménové politice a nutné stabilizaci vefejnych rozpoctd. To uz je ovsem jiny pfibéh.
+ Kromé predbézného odhadu HDP bude v piitim tydnu zasedat i bankovni rada ¢NB (3/5). Po delsi dobé panuje trochu nejistota ohledné toho, zda
centralni bankéfi pfeci jen nezvysi irokové sazby. V navaznosti na rychly rist mezd v primyslu a ve stavebnictvi a stale uvolnénou fiskalni politiku totiz nékteri
¢lenové bankovni rady (KubiCek, Prochdzka) zminili obavy z roztoéeni mzdové-inflatni spiraly a pomalejSiho navratu spotiebitelské inflace ke 2 %. Centralni
bankéfi budou mit navic k dispozici novou inflaéni prognézu. Pres to se vSak domnivame, Ze se ani tentokrate vétSina ¢lenl bankovni rady ke zvyS$eni
urokovych sazeb neodhodla a sazby ziistanou beze zmény. Naposledy CNB sazby zvySovala loni v &ervnu.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURJ/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK

+ Obchodovani koruny viéi americkému dolaru se v tomto tydnu odehréavalo primarné v rozmezi 21,20 - 21,40 CZK/USD a to navzdory nékterym
dulezitym statistikdm v USA (napf. HDP - vice v oddilu EURUSD). Zavér dubna byl ovlivnén vyckavanim na zasedani centrélnich bank v USA a v
eurozéné na zacatku kvétna. Pro pristi tyden se vyznamné zvySuje pravdépodobnost vysokeé volatility na finanénich trzich a to véetné pohybu
dolaru.

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

+ Koruna v(i¢i polskému zlotému v tomto tydnu oslabovala a obchodovalo primamé v rozmezi 5,10 — 5,14 CZK/PLN (nejslabsi hodnoty koruny od zacatku
leto$niho roku).

+ Zveiejnéné statistiky v tomto tydnu potvrdily slaby vyvoj polské ekonomiky v 1. Etvrtleti. Zklamani pfines| pokles bfeznové primyslové produkce o 2,9
% rir (trzni odhad -1,9 %), vyraznéj$i propad byl v§ak zaznamenan zejména v energetickém sektoru (vice nez 20%). Zpracovatelsky sektor pak klesl pouze o
0,4 %. Maloobchodni trzby se v bfeznu sniZily o 7,3 % r/r, nejvice od kvétna 2020. K poklesu doslo také v pfipadé stavebni produkce, a to 0 1,5 % rir.
Spotfebitelska inflace v dubnu pfedbézné +0,7 % m/m a +14,7 % r/r a meziroéni dynamika tak zpomaluje.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu vice dafilo euru a prevazovalo obchodovani nad hranici 1,10 USD/EUR. Ve stfedu se euro kratce dostalo az tésné pod
vyvoje eura si budeme muset pockat na zasedani centralnich bank v USA a v eurozoéné v pfistim tydnu. Teprve poté se podle nas ukaze, zda je euro béhem kvétna
schopno dale a udrzitelné posilovat smérem k hladiné 1,15 USD/EUR ¢i zda se obchodovani vrati hloubé&ji pod hladinu 1,10 USD/EUR.

+ Zavér dubna byl sice bohaty na makroekonomické statistiky z obou stran Atlantiku, ale jednalo se pfedevsim o predvoj dat pfed zasedanimi centralnich bank (evropské
ECB a amerického Fedu) v pfistim tydnu. Ale postupné. Sledovany index podnikatelského klimatu Ifo v Némecku v dubnu mimé vzrostl na 93,6 z bfeznovych 93,2 bodu,
kdyz se u némeckych podnikl zlepsil subindex ocekavani, zatimco vnimani soucasnych podminek hodnotily némecké firmy oproti bfeznu trochu hire. Trend z poslednich
mésicu je vSak jednoznacny. Zatimco loni v fijnu se index Ifo nachazel na hodnoté 84,7 bodu, tak v dalSich mésicich dochazelo ke zjevnému nardstu optimismu mezi
némeckymi podniky, coz je také divod, pro¢ se zvysuji odhady na letosni riist némeckého HDP. Pesimisticka nalada pozvolna opousti i némecké spotfebitele (pravidelny
prizkum agentury GfK). Index ekonomického sentimentu v dubnu v eurozéné vzrostl jen mimé na 99,3 z bieznovych 99,2 bodu, kdyz zlep$eni spotfebitelské dlivéry bylo
negovano poklesem divéry v primyslu. Nélada v evropském priimyslu je tak i nadale vyrazné slabsi nez ve sluzbach. Na zavér tydne byl jesté zvefejnén predbézny
odhad HDP za eurozonu (0,1 % k/k a 1,3 % rir) a pfedbézny odhad némecké inflace (0,4 % mima 7,2 % rir).

+ V USA prekvapil slabsi rist americké ekonomiky v 1. ¢tvrtleti (+1,1 % k/k anualizované oproti trznimu odhadu 2 %). Za slab$im ristem HDP stal pfedevsim pokles
investic do zasob, ale spotfeba domacnosti zlstala silna (3,7 %), takze struktura HDP nakonec nevypada zdaleka tak Spatné. Spotfebitelska divéra v dubnu poklesla na
101,3 bodu. Jadrova PCE inflace v bieznu zpomalila na 4,6 % rir.

+ Pristi tyden bude dominantné o zasedani centralnich bank. Americky Fed zaseda ve stfedu (3/5) a je podle nas téméF jisté, Ze zvysi Grokové sazby o 25 bazickych
bodu a uzavre tak cyklus utahovani ménové politiky. Jakékoliv jiné rozhodnuti Fedu by bylo velmi pekvapivé. Zasedani Evropské centraini banky (ECB) se odehraje o den
pozdéji (4/5) a jeho vysledek je o poznani nejistéjsi, nez je tomu v pfipadé Fedu. Priklanime se k tomu, ze ECB zvysi trokové sazby o 50 bazickych bodu a to kvli vysoké
jadrové inflaci a zlepsenému vyhledu na leto$ni rist evropské ekonomiky. Zatimco mezirocni dynamika celkové spotiebitelské inflace zjevné zpomaluje (hlavné diky
energiim), tak jadrova inflace od zacatku roku naopak mirné zrychluje, coz tlaCi evropské centralni bankére k dalSimu utazeni ménové politiky. Neméné dulezité budou
doprovodné komentare centralnich bankéft na tiskovych konferencich (J. Powell a Ch. Lagardeova). Kromé centralnich bank bude stat za pozomost predbézny odhad
dubnové inflace v eurozéné (navaznost na rozhodnuti ECB) a v USA tradicné na za¢atku mésice i dubnova ¢isla z pracovniho trhu.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti 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 CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




