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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt v 1. étvrtleti letoSniho roku vzrostl o 0,1 % k/k, ale poklesl 0 0,2 % r/r
CZ - Bankovni rada CNB ponechala trokové sazby beze zmény s hlavni sazbou na 7 %

EZ - Evropska centralni banka zvysila urokové sazby o 0,25 p.b. s hlavni sazbou na 3,75 %

US - Americky Fed zvysil hlavni Grokovou sazbu o 0,25 p.b. do rozmezi 5 - 5,25 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod se zbozim (biezen)

CZ - Index spotiebitelskych cen (duben)
PL - Zasedani Polské centralni banky
US - Index spotrebitelskych cen (duben)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

2343 | 23,68 | 23,36 | 2342 @ 0,02 | -0,08% EURICZK 2420 | 24,50 | 24,50
21,26 | 21,55 | 21,15 | 21,26 | 0,00 | -0,01% 21,26 22,24 | 23,05 | 24,02 | 23,33
5100 | 57164 | 5,089 | 5111 | -0,01 | 0,20% 5,11 5,06 5,04 5,05 5,00
26,77 | 26,93 | 26,59 | 26,78 | -0,02 | 0,07% 1,101 1,07 1,05 1,02 1,05
4,570 | 4,614 | 4,560 | 4,579 & -0,01 | 0,20%

1,1016 | 1,1091 | 1,0942 | 1,1012 | 0,00 | -0,04%

371,76 | 376,37 | 370,59 | 372,65 | -0,89 | 0,24%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 4811
EURIBOR 2,910

7,11
5,082
3,088

717
5,326
3,275

7,21
5,394
3,644

5,300
3,843

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 21.6. 7,00 7,00
ECB 15.6. 3,75 4,00 | 4,00 3,50
FED 14.6. 5,25 525 | 525 4,75




Vyvoj EURICZK

« Zkraje tydne sice koruna oslabila (nizka likvidita s ohledem na statni svatek) k hladiné 23,60 CZK/EUR, ale nasledné jestfabi Ceska narodni banka a
opatrnéj$i Evropska centrélni banka pomohly koruné posilit az na Uroven 23,40 CZK/EUR. V souhrnu za cely tyden tak koruna na zacatku kvétna posilila.

+ Ve stfedu zasedala bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), ktera ponechala trokové sazby beze zmény s hlavni sazbou, dvoutydenni repo, na 7 % a s jiz
tradi¢nim dovétkem, Ze bude i nadale branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny. Piekvapivé véak bylo to, Ze tfi ¢lenové se sedmiclenné bankovni rady CNB
hlasovali pro vyssi sazby (jist¢ Holub a velmi pravdépodobné Kubicek a Prochazka). Jestrabi kfidlo v bankovni radé tak zacina zjevné posilovat.
Vzhledem k tomu, Ze v Cervnu bude mit bankovni rada k dispozici vyvoj mezd za 1. Ctvrtleti a také snad budou znédmy konkrétni kroky, jak chce vlada
stabilizovat verejné finance, tak je realné, Ze urokové sazby pljdou pfesné po roce nahoru (pravdépodobnost pro stabilitu sazeb je vSak podle nés o néco
vétsi). Z proinflacnich rizik nyni bankovni rada velmi silné sleduje vyvoj fiskalni politiky, takZe koruna mize byt ve 2. Ctvrtleti citliva na to, jaké kroky podnikne
vlada na snizeni schodku statniho rozpoctu.

« Pokud jde o vyhled na trokové sazby, tak spekulovat o tom, kdy je zaéne CNB snizovat, je stale hodné predéasné. Guvernér Michl, stejné jako vétsina
bankovni rady, v rozhovorech naznacuje, ze CNB bude muset drzet sazby na vy$sich trovnich po delsi dobu. Vysledné se tak muze stat, ze letos CNB trokové
sazby viibec snizovat nebude a snizovani zacne az na za¢atku pristiho roku. My jsme doposud oekavali, ze CNB zaéne snizovat sazby letos ve 4. Gtvrtleti.
Moudfejsi bychom mohli ohledné sazeb byt po dervnovém zasedani CNB. A v neposledni fadé CNB predstavila novou makroekonomickou prognézu. Oproti
tnoru CNB pro letodek zlepila vyhled na riist HDP (+0,5 % misto -0,3 %), zvysila odhad na réist inflace (+11,2 % misto +10,8 %). Trochu prekvapivé doslo ke
+ Z domécich makrostatistik byl zvefejnén predbézny odhad hrubého domaciho produktu (HDP) za 1. Ctvrtleti letoSniho roku (+0,1 % kik a -0,2 % rir).
Technicka recese tuzemské ekonomiky tak skonc€ila, kdyz se koncentrovala do druhé poloviny loriského roku. Obratem je tfeba zminit, Ze publikovany
odhad CSU je predbézny, takze se po zpfesnéni na konci kvétna mohou tato Gisla je$té zménit. Pozitivem je, Ze negativni dopady technické recese na pracovni
trh byly minimalni. Na detailnjsi vhled do struktury HDP si budeme muset potkat az na konec kvétna. Podle komentafe CSU za minimalistickym
mezikvartalnim rGstem HDP stala pfedevsim zahraniéni poptavka. Vysledné se podle nas pro letoSek zvySuji $ance pozitivniho ristu domaci ekonomiky v
rozmezi 0,2 % az 0,7 %.

+ Index PMI ve vyrobnim sektoru v dubnu pokles| na 42,8 z bieznovych 44,3 bodu (propad vyroby a novych zakazek), kdyz tato Cisla vibec nekoresponduji s
dubnovym ristem primyslové divéry podle CSU (konjunkturalni priizkum). Bohuzel realna Gisla z pramyslu jsou opozdéna, kdyz v pfistim tydnu bude
zvefejnéna prlimyslova produkce teprve za bfezen. Maloobchodni trzby v bieznu poklesly 0 0,7 % m/m a 0 8,1 % r/r. Spotfebitelské divéra se sice v leto$nim
roce pomérné rychle zlepSuje, ale na maloobchodnich trzbach to zatim rozhodné vidét neni.

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

+ Koruna vici americkému dolaru v prvnim kvétnovém tydnu posilila a obchodovani se presunulo od hladiny 21,50 CZK/USD na 21,20 CZK/USD ke konci
tydne. Koruné pomohla jestiéabi CNB a také to, Ze se obchodovani na eurodolaru odehravalo primamé nad hladinou 1,10 USD/EUR. Vice k dolaru a k
zasedani amerického Fedu je v oddilu EURUSD.

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

+ V(¢i polskému zlotému koruna v Gvodu tohoto tydne oslabila az na 5,16 CZK/PLN (nejslab$i hodnoty koruny od zacatku leto$niho roku). Obchodovani v prvni
poloving tydne bylo ovlivnéno statnimi svatky v Polsku (pondéli a stfeda). Ve stfedu koruné k posileni pomohla Ceska narodni banka (CNB), kdyz se v bankovni
radé zacina formovat jestrabi kfidlo a v ¢ervnu nelze vyloucit zvySeni Grokovych sazeb. V zavéru tydne se obchodovalo v blizkosti hladiny 5,10 CZK/PLN.

+ Makroekonomicky kalendar v Polsku nebyl v tomto tydnu pfili§ zajimavy. Index PMI ve vyrobnim sektoru v dubnu poklesl na 46,6 z bfeznovych 48,3 bodu,
kdyz vyrazné poklesla produkce i nové zakazky (exportni zakéazky byly nejslabsi od lofiského listopadu). Slaba cisla z polského primyslu jsou v souladu s
poklesem indexu PMI v CR a v eurozoné. V pristim tydnu zaseda Polska centralni banka (NBP), ktera ponecha rokové sazby beze zmény (hlavni sazba
6,75 %). Z vyjadreni polskych centrélnich bankéf vyzniva, Ze zvySovani sazeb je mimo hru a naopak se zainaji objevovat hlasy (napf. $éf NBP Glapinski), ze
ke konci leto$niho roku bude mozné sazby zacit snizovat. Pokud se tedy bude inflace a HDP vyvijet s progndzou NBP. Zasedani NBP predstavuje pro kurz
zlotého hlavni doméci kurzotvornou udalost v pfistim tydnu.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se charakter obchodovani na zacatku kvétna pfili§ nezménil a to navzdory tomu, ze se v tydnu uskutecnila dlouho oCekavana
zasedani centralnich bank v USA a v eurozéné. Od poloviny dubna se na eurodolaru obchoduje v rozmezi necelych 1,09 — 1,11 USD/EUR a ani zasedani
centralnich bank a problémy men3ich americkych bank nedokazaly zlomit tento bocni trend. Tyto fadky jsou psany tésné pred zverejnénim dubnovych Cisel z
amerického pracovniho trhu (NFP), ktera je$té mohou s kurzem v zavéru tydne vyraznéji zahybat.

+ Americky Fed ve stiedu vecer zvysil podle predpokladu hlavni urokovou sazbu o 25 bazickych bodi do rozmezi 5 - 5,25 %, ale explicitné nezaznélo,
Ze by se jednalo o ukonéeni cyklu zvySovani sazeb. Na tiskové konferenci $éf Fedu J. Powell potvrdil, Ze Fed nyni bude rozhodovat o pfipadném dal§im
zvySeni sazeb zasedani od zasedani na zakladé vyhodnoceni dat z americké ekonomiky. Pravdépodobnost, Ze je Fed se sazbami na vrcholu, je vSak velka,
kdyz ménova politika je nyni kromé sazeb utahovana i prostrednictvim pfisnéjsich ménovych podminek pro doméacnosti a firmy. Podle Powella by zaroven
nebylo vhodné zaéit letos sazby snizovat. Ostatné i podle nas jsou trzni oéekavani, ze Fed zatne sazby ve druhé poloviné leto$niho roku snizovat, pfili§
optimisticka.

+ Ve ctvrtek Evropska centralni banka (ECB) v souladu s trznim konsenzem zvysila urokové sazby o ¢tvrtinu procentniho bodu, ackoliv my jsme
predpokladali, ze by mohla sazby zvysit rovnou o 50 bodl. Zaroveri ECB oznamila, Ze od leto$niho ¢ervence ukonéi reinvestice v ramci programu APP
(program nakupu dluhopist). Hlavni postiehy k ECB. Prezidentka ECB Lagardeova nékolikrat zminila, ze se ECB nachazi na cesté utahovani ménové politiky,
ale nechtéla pfili§ rozebirat, zda se bliZi ke konci cyklu zvySovani sazeb. V tomto sméru se Lagardeova odkazovala na pfistup data dependent (rozhodnuti o
sazbach zasedani, co zasedani). Vzhledem k tomu, Ze bylo zminéno, Ze ménova politika ECB je restriktivni, ale zatim ne dostate¢né restriktivni, tak je nutné
pocitat s tim, Ze ECB bude pravdépodobné jesté sazby dale zvySovat (minimalné jesté o 25 bodd v ¢ervnu). Jako jednu z pficin toho, Ze ECB zvedla v kvétnu
sazby jen o 25 bodu, Lagardeova zminila vysledky Setfeni Gvérovych podminek (tzv. lending survey) v eurozéng, kde do$lo ke zpfisnéni u domacnosti i firem.
Suma sumarum ECB podle nas byla opatrméjsi, nez se ocekavalo, coz se projevilo i oslabenim eura.

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.




