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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka ponechala hlavni irokovou sazbu na trovni 0,75 %

EZ - Spotiebitelské ceny podle piedbézného odhadu v dubnu zpomalily na 1,2 % r/r

EZ - Hruby domaci produkt v 1. étvrtleti podle predbézného odhadu vzrostl 0 2,5 % rir

US - Americka centrani banka (Fed) ponechala hlavni urokovou sazbu v rozmezi 1,50 - 1,75 %

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen (duben)

CZ - Primyslova produkce (brezen)

DE - Priimyslova produkce a nové objednavky (bfezen)
US - Index spotrebitelskych cen (duben)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2545 | 2585 | 2544 | 2551 | -0,05 | 0,20% EUR/CZK 24,90 24,50
20,99 | 21,47 | 20,96 | 21,32 | -0,33 | 1,54% 21,32 21,34 20,57 | 19,92 18,85
6,043 | 6,057 | 5941 | 6,003 0,04 | -0,65% 6,00 5,98 5,98 6,00 5,98
2890 & 29,39 | 28,80 & 28,89 0,01 | -0,04% 1,196 1,19 1,22 1,25 1,30
4205 | 4,292 | 4,204 | 4,247 | -0,04 | 0,97%
1,2121 | 1,2139 | 1,1938 | 1,1964 = 0,02 | -1,31%
312,38 | 315,46 | 312,24 | 313,94 1,56 | 0,50%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
CNB 27.6. 0,75 0,75
ECB 14.6. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 13.6. 1,75 2,00 2,25 2,50

Typ sazby

PRIBOR 0,77 0,82 0,90 0,99
LIBOR USD 1,4713 | 1,6207 | 1,9436 | 2,1680 & 2,4497
EURIBOR -0,379 | -0,370 | -0,328 | -0,270 | -0,191




Vjvoj EUR/CZK

* Koruna zazila hodné divoky vstup do tohoto tydne, kdyz v pondéli, a pfedevsim v Utery oslabila az nad hladinu 25,80 CZK/EUR (na grafu neni
vidét), kde se pohybovala naposledy v zavéru lofiského roku. Za oslabenim koruny staly pfedevsim vnéjsi faktory (vyvoj na EURUSD, odliv
kratkodobych investorl ze stfedoevropského regionu) v kombinaci s Gternim statnim svatkem a niz3i likviditou. Ve druhé poloviné tydne se
situace zklidnila a obchodovani se stabilizovalo v blizkosti hladiny 25,50 CZK/EUR.

+ Hlavni doméci udalosti v tomto tydnu bylo bezpochyby étvrteéni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). CNB ponechala
podle pfedpokladu Urokové sazby beze zmény. Hlavni Grokovéa sazba konkrétng setrvala na drovni 0,75 %. CNB zaroveri zvefejnila klicové
proménné z nové makroekonomické prognézy. Podle odekavani CNB snizila odhad na rist spotfebitelské inflace pro leto$ni rok (nové by se méla
inflace nachazet pod 2 % az do konce letoSniho roku), pfi€emz inflace na ménovépolitickém horizontu (2. a 3. Ctvrtleti 2019) zlstala témér
nezménéna. Kromé toho CNB letos pocita i s pozvolngj$im posilovanim koruny, a naopak s rychlejsim ristem HDP v leto$nim i v pFistim roce.
Tiimésicni sazba PRIBOR i nadale indikuje dalsi zvySeni Urokovych sazeb na prelomu let 2018 a 2019. Zajimavosti bylo, Ze jeden ¢len ze
sedmiclenné bankovni rady hlasoval pro zvySeni sazeb.

+ Na tiskové konferenci guvernér J. Rusnok prohlasil, Zze prostor k dal§imu zvySeni urokovych sazeb je opét v zavéru letoSniho roku, ale
samoziejmé bude zaviset na plnéni pfedpokladl prognézy. J. Rusnok vSak nevyloudil ani dfivéj§i zvySeni sazeb, a to v pfipadé, Zze se bude
makroekonomicka realita liSit od pfedpokladd prognézy. Zjednodusené fec¢eno, pokud se bude koruna i nadale vici euru drzet na slabSich
Grovnich ve srovnani s prognézou CNB a zaroveni dal$i proménné jako inflace ¢ HDP budou v souladu s predikcemi CNB, tak se
mizeme dockat zvySeni urokovych sazeb jiz letos ve 3. Etvrtleti.

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

* Koruna v tomto tydnu viaci americkému dolaru vyrazné oslabila a obchodovani se pfesunulo nad hladinu 21 CZK/USD, kde se naposledy
nachazelo na zacatku ledna. Specifickym dnem bylo Utery, kdy k oslabeni koruny téméf az na Urover 21,50 CZK/USD, pfispél statni svatek a
vyrazné niz8i likvidita. V druhé poloviné tydne vSak jiz koruna dale neztracela a v patek zkraje odpoledne se pohybovala kolem hladiny 20,30
CZK/USD.

* Minuly tyden jsem psal, ze vyvoj na eurodolaru nasvédCuje spiSe tomu, ze koruna bude dale oslabovat, coz se na zaCatku kvétna stalo. Situace
na eurodolaru navic nasvédcuje tomu, Ze euro v nejblizSich tydnech setrva pod prodejnim tlakem, z ¢ehoZ vyplyva, Ze i koruna by se méla vici
dolaru pohybovat predevsim nad hladinou 21, respektive nad 20,90 CZK/USD.

* Pfelom dubna a kvétna byl velmi bohaty na data a udalosti z americké ekonomiky. V souhrnu Ize fici, Ze zvefejnéné statistiky potvrdily solidni
rust americké ekonomiky, i kdyz v nékterych pfipadech (index ISM) mimné zaostaly za odhady. Ve stfedu zasedala Americka centraini banka
(Fed), kterd v souladu s pfedpoklady sice nezvySila Urokové sazby (hlavni sazba z(stava v pasmu 1,50 % - 1,75 %), avSak potvrdila ochodu
zvysit sazby na dalsim, tj. Cervnovém zasedani. Kromé toho Fed ze zapisu vypustil vétu, ze pozorné sleduje inflaci, coz Ize prelozit tak, ze
se shizily obavy Fedu ze zpomaleni inflace. Odvaznési interpretace mlze byt takova, Ze si Fed pfipravuje prostor dokonce jesté pro troji
zvvSeni sazeb v letoSnim roce.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu posunulo tésné pod hranici 6 CZK/PLN. Koruna se zéroven dostala vici zlotému
na nejsilngj$i hodnoty od ¢ervna 2016. V tomto tydnu se sice koruné nedailo, ale ztraty zlotého vici euru byly jesté vyraznéjsi nez v pfipadé ztrat
Ceské mény.

« Tento tyden byl v Polsku bohaty pfedevsim na statni svatky, mezi které se vSak vklinila stfeda ze zajimavymi statistikami. Prvni dllezitou
statistikou byl pfedb&Zny odhad spotfebitelské inflace. Zatimco inflace od za¢atku roku zpomalovala az na bfeznovych 1,3 % rir, tak v dubnu
doSlo k jejimu zrychleni na 1,6 % r/r. Vzhledem k tom, Ze inflacni cil Polské centralni banky (NBP) ¢ini 2,5 %, tak se sice inflace nadale
nachazi témér o jeden procentni bod pod cilem, avsak alespoi v toleranénim pasmu. V mezimésiénim vyjadfeni k rlstu inflace vyznamné
pfispély draz§i pohonné hmoty, do nichz se promitl dubnovy rist cen ropy. Podobny impuls (pohonné hmoty) muzeme Cekat i v pfipadé Ceské
inflace, ktera bude zvefejnéna v pfistim tydnu.

* Ve stiedu byl zvefejnén i index PMI ve zpracovatelském sektoru za duben, ktery poprvé v letonim roce vzrostl, a to na 53,9 bodu. Zatimco rist
produkce je podle PMI zatim nejsilngjsi v letoSnim roce, tak tempo ristu novych zakéazek zdstava pod trendem z roku 2017.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru pokracovalo v tomto tydnu oslabovéni eura. V Utery euro oslabilo lehce pod hladinu 1,20 USD/EUR a pod touto
urovni nasledné pfevazovaly obchody i po zbytek tydne. Slab$i bylo naposledy euro zkraje ledna. Situace na eurodolaru navic nasvédcuje tomu,
Ze euro i v nejblizSich tydnech setrva pod prodejnim tlakem a nelze vylougit jeho dalSi oslabeni. Z horni strany je nyni dllezita droven 1,215
USD/EUR, pod kterou by se mél kurz nachazet minimalné po vétsi ¢ast kvétna.

+ Dlvody pro posledni vyvoj na eurodolaru je podle mé nutné hledat predevsim na strané americké mény. Zatimco v pfedchozich letech
vyvoj na eurodolaru pomémé dobie kopiroval drokovy diferencial mezi Urokovymi sazbami v USA a v eurozéné (vy3Si sazby v USA poméahaly
dolaru), tak v poslednich mésicich do$lo k vyraznému rozevieni nizek mezi sazbami a kurzem. Navzdory rlstu sazeb v USA euro prudce
posilovalo. Na aktualni posileni dolaru je tak mozné pohlizet tak, Ze dolar nyni maze ¢ast svych ,neodlivodnénych* ztrat z pfedchozich mésicu.
DalSim divodem posileni dolaru mlze byt skutecnost, Ze trh zacal ¢aste¢né spekulovat jesté s trojim zvySenim Urokovych sazeb v USA v
letoSnim roce.

* VySe uvedené divody by mohly pomahat dolaru i v nadchazejicich tydnech, avsak z dlouhodobéjSiho pohledu drzi trumfy i nadale
euro. Dlouhodoba Uroveri hlavni Urokové sazby v USA se pohybuje kolem 3 %, coz znamend, Ze Americké centralni banka (Fed) sice jeSté ma
prostor k dalSimu zvySovani sazeb, ale preci jen se pomalu zacina pfiblizovat cili. Oproti tomu Evropskéa centralni banka (ECB) sice jeSté sazby
zvedat nezacala a letos ani nezaCne, ale v nadchazejicich nékolika letech je potencial zvySovani sazeb jednoznacné na jeji strané, coz by i v
dlouhodobém horizontu mélo poméahat euru v posilovani.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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.




