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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka snizila hlavni Girokovou sazbu o 0,75p.b. na 0,25 %

CZ - HDP v 1. ¢tvrtleti podle piedbézného odhadu poklesl 0 3,6 % k/k a 0 2,2 % rir
EZ - HDP v 1. ¢tvrtleti podle predbézného odhadu poklesl 0 3,8 % k/k a 0 3,2 % rir
US - Mira nezaméstnanosti v dubnu skokové vzrostla na 14,7 % z bieznovych 4,4 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobci (duben)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (kvéten)
EZ - Kompozitni index PMI (kvéten) - predbézny odhad

US - Zapis z posledniho zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
27,22 | 27,70 | 27,11 | 27,65 @ -0,43
2511 | 25,64 | 2497 | 2553 @ -0,42
5969 | 6,071 | 5947 | 6,055 -0,09
3115 | 31,45 | 3091 | 31,08 @ 0,06
4,544 | 4573 | 4540 | 4,564 @ -0,02
1,0834 | 1,0896 | 1,0775 | 1,0828 0,00
348,91 | 354,84 | 348,47 | 354,55 | -5,64

v %
1,57%
1,64%
1,43%
-0,21%
0,44%
-0,06%
1,59%

Predikce vyvoje
Ména BID Aktualni
EURICZK

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,28 0,32 0,35 0,36 0,41
LIBOR USD 0,1479 | 0,3701 | 0,6866 K 0,8049 | 0,8986
EURIBOR -0,507 | -0,465 | -0,261 | -0,169 | -0,131

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 24.6. 0,25 0,05 0,05 0,05
ECB 4.6. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 10.6. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ O vyraznéjSi pohyby koruny v prvni poloviné kvétna rozhodné nebyla nouze. Zatimco v prvnim kvétnovém tydnu koruna nékolikrat testovala hranici 27
CZKIEUR, tak nasledné zasedani Ceské narodni banky CNB (7/5) korunu poslalo na slabsi hodnoty. Dalsi ztraty si koruna pipsala zkraje tohoto tydne,
kdy CNB v ramci setkani s analytiky predstavila detailn&ji novou makroekonomickou prognézu se zakladnim scénafem a dvéma alternativnimi scénafi. Ve
Stvrtek se kurz Geské mény dostal aZ na hladinu 27,70 CZK/EUR (pétitydenni minimum koruny). V patek dopoledne pro zménu guvernér CNB J. Rusnok
slovné intervenoval na podporu koruny, kdyz prohlasil, Ze koruna jiz dale moc oslabovat nebude. Rovnéz zdliraznil, ze aktuélné nejsme v situaci, ktera by
si vyzadala devizové intervence. Pro druhou polovinu kvétna i nadale plati pfedpoklad obchodovani v rozmezi 27 az necelych 28 CZK/EUR.

+ Na druhé strané je tfeba obratem dodat, Ze pouziti nestandardnich nastroji ménové politiky se CNB brzy (3. étvrtleti leto$niho roku?) tak jako
tak nevyhne. S Urokovymi sazbami je CNB jiz de facto na technické nule a pokud nechce zadit experimentovat se zapornymi sazbami (zatim mala
pravdépodobnost jak s ohledem na legislativu, tak i na neoblibu zapornych sazeb u ¢lend bankovni rady), tak jsou pravé devizové intervence spole¢né s
kvantitativnim uvolfiovanim jednou z prvnich moznosti, jak ménovou politiku dale uvolnit. Upfimné by vSak kurzovy zavazek s pofadovym ¢islem dva v
soucasnosti nebyl tpIné idealni volbou. Kdyz totiz analogicky porovndvame soucasnou situaci s rokem 2013, tak je fada véci UpIné jinak.

* Pokud jde o zvefejnéné doméaci makroekonomické statistiky, tak tvrda bieznova ¢isla z primyslu a zahraniéniho obchodu potvrdila negativni dopad
koronavirovych opatfeni na produkci i na export. V Utlumu vSak byla i dal$i odvétvi ekonomiky, pfedevsim trzni sluzby. Pomémé slusné se s omezenimi
naopak v bieznu vyporadalo stavebnictvi, a to samé bude platit i pro nadchazejici mésice. Nijak prekvapivy neni ani narlist dubnové nezaméstnanosti a
zpomaleni dubnové spotfebitelské inflace (stéle vSak je inflace meziroéné nad 3 % a velmi rychle rostou ceny potravin, coZ je velmi citliva polozka pro
fadu doméacnosti).

* A vysledné poklesem o 3,6 % k/k a 2,2 % r/r nepfekvapil ani pfedbézny odhad HDP za 1. Etvrtleti leto$niho roku. Vyvoj domaci ekonomiky v 1.
Ctvrtleti byl zasadné ovlivnén koronavirovymi vladnimi opatfenimi. Ekonomicka aktivita byla sice paralyzovana az od poloviny bfezna, avsak i to
stacilo k tomu, aby v souhrnu za celé étvrtleti doSlo k vyznamnému poklesu hospodarstvi. Na druhou stranu statistiky z odvétvi primyslu a sluzeb na
zatatku kvétna naznacily, ze pokles HDP nebude na zacatku roku az tak extrémni, coz se potvrdilo. Dno pfijde ve 2. Ctvrtleti, kdy Ize ofekavat az
dvouciferny pokles domaci ekonomiky. Ve druhé poloviné roku dojde k oZiveni domaci ekonomické aktivity, ale rychly navrat produkce na
pfedkoronavirové Urovné Ize témér s jistotou vyloucit.

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

* Koruna v0ci americkému dolaru od zacétku kvétna kontinuélné oslabovala aZ na uroven 25,60 CZK/USD ke konci tohoto tydne. V patek zkraje
odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 25,50 CZK/USD. Tyto fadky jsou psany pfed odpolednimi daty z amerického pracovniho trhu (maloobchodni
trzby, spotfebitelska dlivéra), které jesté mohou s kurzem vyznamnéji zahybat.

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

« Koruna v{ii polskému zlotému v prvni poloving kvétna oslabila z 5,95 a7 na 6,07 CZK/PLN v patek dopoledne. Za oslabenim koruny stoji kroky Ceské
narodni banky (CNB), ktera vyraznéji snizila irokové sazby (0,75procentniho bodu) a predstavila o néco pesimistiét&j$i makroekonomickou prognézu, nez
s ¢im pocital trh.

* Polsko bylo v roce jedinou zemi EU, ktera se vyhnula hospodéaiské recesi. Letos se Polsko sice poklesu HDP kviili Covidu-19 nevyhne, ale
predbézny odhad HDP za 1. &tvrtleti je ve srovnani s dal$imi evropskymi zemémi a ostatné i s CR o poznani lepsi. Polska ekonomika v 1. étvrileti
poklesla mezikvartalné jen o0 0,5 % a v meziroénim srovnani se dokonce s ristem o 1,6 % udrzela v ernych Cislech. Detailnéj$i Udaje zatim tamni
statisticky Ufad (GUS) neposkytl. Spotfebitelska inflace v dubnu zpomalila na 3,4 % r/r z bieznovych 4,6 % r/r. V ramci indexu vSak byla v dubnu znacna
variabilita — zatimco ceny v oddilu dopravu diky levnym pohonnym hmotédm o0 9,9 % r/r poklesly, tak potraviny zdraZily o 7,4 % rr.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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V§voj EUR/USD

* Pokud nepocitame samotny zaCatek kvétna, tak se obchodovani na hlavnim ménovém péru v prvni poloviné kvétna odehravalo v rozmezi 1,078 — 1,09
USD/EUR. V priibéhu kvétna se na finanéni trhy zacala vracet nervozita a pokud bude negativni sentiment na trzich pokracovat i ve druhé plice kvétna,
tak se zvySuje pravdépodobnost oslabeni eura smérem k bieznovému minimu na trovni 1,065 USD/EUR.

+ Pandemie nemoci Covid-19 se sice v EU stejné jako v USA dostava stale vice pod kontrolu a ekonomiky se za€inaji otevirat, na druhé strané se zda, ze
stale vétSi Cast ekonomickych subjektl si zaCing uvédomovat, ze nadchazejici mésice a druha polovina roku budou hodné obtizné. Samoziejmé na mys|
vyvstavaji nepfijemné otazky typu — jsou kroky viad a centralnich bank dostate¢né a nebudou potfeba jesté dalsi fiskalni stimuly? A co kdyZ na podzim
dorazi druha vina pandemie, jsou i na tuto moznost centraini autority pfipraveny? Ostatné tuto stfedu $éf americké centralni banky (Fed) J. Powell
prohlasil, Ze USA by mohly vzhledem k pandemii koronaviru projit diouhodobé&jsim hospodarskym Gtlumem a zarover vyzval americké politiky k dal§im
rozpoctovym vydajlim. USA by letos mohly hospodafrit se schodkem federalniho rozpo¢tu az ve vysi 20 % k HDP!

« Evropska centralni banka (ECB) dostala hned zkraje kvétna tvrdy direkt od némeckého Ustavniho soudu, podle kterého je nékup statnich dluhopist (tzv.
kvantitativni uvolfiovani, konkrétné program PSPP) ECB &astecné v rozporu s némeckou Ustavou. Soud nafidil némecké centralni bance (Bundesbank),
aby svoji Ucast v programu PSPP prerusila do tfi mésicu, a to na tak dlouho, dokud ECB dostate¢né neprokaze, Ze jsou nakupy v programu PSPP
skutecné zapotfebi. Kvantitativni uvolfiovani v obecné roviné je pfitom alfou a omegou ménové politiky ECB (statni dluhopisy zac¢ala ECB nakupovat v
roce 2015) a bez nakupu statnich dluhopisti by eurozona v souc¢asné podobé velmi pravdépodobné neexistovala. Byla to totiz pravé ECB, ktera v roce
2013 ukongila krizi daveéry v euro a de facto tak zabranila rozpadu eurozény. Pro ECB pfedstavuje rozhodnuti némeckého Ustavniho soudu hlavni problém
v tom, Ze z pohledu ménové politiky bude ECB v blizké budoucnosti pravdépodobné méné flexibilni a znaéné limitovana moznostmi i rozsahem ménové
politiky. TéZkopadnost ECB velmi dobrfe vynika pfi srovnani s americkou centralni bankou Fed.

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

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




