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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v dubnu vzrostly 0 0,5 % m/mao 3,1 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v kvétnu vzrostl na 84,4 z dubnovych 70,7 bodu
PL - HDP v 1. ctvrtleti podle predbézného odhadu vzrostl 0 0,9 % k/k a poklesl 0 1,7 % rir
US - Spotiebitelské ceny v dubnu vzrostly 0 0,8 % m/m a 0 4,2 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Indexy cen vyrobc (duben)

EZ - Hruby domaci produkt (1. étvrtleti) - zpfesnény odhad, Index spotiebitelskych cen (duben)
PL - Index spotrebitelskych cen (duben) - jadrova slozka
US - Zaznam z dubnového zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména

2564 | 25,65 | 2544 | 2549 @ 0,14
21,06 | 21,21 | 20,9 | 21,03 | 0,03
5617 | 5636 | 5578 | 5,631 @ -0,01
29,52 | 29,87 | 29,50 | 29,61 @ -0,09
4,544 | 4,576 | 4,520 | 4,525 @ 0,02
1,2167 | 1,2181 | 1,2051 | 1,2120 | 0,00
357,32 | 359,33 | 355,44 | 355,52 | 1,80

v %
-0,56%
-0,13%
0,25%
0,30%
-0,40%
-0,39%
-0,51%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK 25,60 | 25,50
21,03 21,33 | 21,07 | 20,49
5,63 5,65 5,69 5,67 5,73

1,212 1,19 1,20 1,21 1,23

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,28 0,31 0,36 0,49 0,67
LIBOR USD 0,0868 | 0,1156 | 0,1836 | 0,2194 | 0,2868
EURIBOR -0,566 | -0,550 | -0,538  -0,509 | -0,482

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 23.6. 0,25 0,50 0,75 1,00
ECB 10.6. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 16.6. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna si vici euru dokazala v tomto tydnu pfispat dalsi zisky a zamifit pod hladinu 25,50 CZK/EUR (nejsilnéjSi trovné koruny od loriského bfezna).
Posilovani koruny navic nemusi byt konec ani ve druhé poloviné kvétna.

+ Obavy z rychlého ristu spotfebitelské inflace ve vyspélém svété nabiraji na sile. Kombinace velmi expanzivni monetarni a fiskalni politiky v poslednim
roce davala tusit, ze vyvoj inflace bude tentokrate trochu jiny nez po posledni hluboké hospodéaiské recesi v roce 2009. Tehdy vyspély svét trapila
pfedevsim dezinflace, tj. nizky rdst spotebitelskych cen pod inflaénim cilem centrélnich bank. Inflaéni vyvoj v poslednich mésicich naopak naznaéuje
pomérné prudké vzedmuti inflacnich tlakd. Pokud se podivame do stiedoevropského regionu, tak v dubnu meziroéni rust spotfebitelskych cen ve viech
zemich zrychlil - v CR (3,1 % r/r), v Madarsku (5,1 % r/r) a v Polsku (4,3 % r/r). V CR s uvoliovanim protiepidemickych opatfeni a oteviranim sluzeb
navic v kombinaci se zadrzenymi Usporami doméacnosti v poslednim roce (364 mld. korun podle spole¢nosti CRIF) je navic slusna Sance, ze se cenové
tlaky budou stupfiovat i v sektoru sluzeb. Z pohledu vyvoje inflace tak dale roste pravd&podobnost toho, 7e bankovni rada Ceské narodni banky (CNB)
zacne co nevidét zvySovat Urokové sazby.

+ Konkrétng v CR v dubnu spotiebitelské ceny v dubnu oproti bfeznu vzrostly o 0,5 % a v meziroénim srovnani na 3,1 % z breznovych 2,3 %. S
vyraznéj$im zrychlenim inflace se v dubnu pocitalo, ale to, Ze v meziroénim srovnani inflace zamifi nad 3 %, preci jen ne. Za rychlej§im mezimésicnim
narlstem spotfebitelskych cen stala kombinace faktor(i. Dale zdrazovaly pohonné hmoty, coz se odrazilo do naristu cen v oddilu doprava. Podle
predpokladu dale zdrazily tabakové vyrobky a alkohol. Zdrazovalo se i v oddilech bytového vybaveni a zafizeni pro domacnost a rovnéz v oddilu bydleni.
Prekvapivy byl naopak mezimésicni rust cen potravin, a to predevsim kvili dvoucifernému nardstu cen u zeleniny.

+ Za meziro¢nim rdstem spotrebitelské inflace staly v dubnu vyrazné drazsi pohonné hmoty (rist o 16,3 %!), kdyz oddil doprava pfispival k ristu inflace
téméF z jedné tretiny. Divodem je velmi nizké srovnavaci zakladna z lofiského dubna. Vyrazny pfispévek do inflace si v dubnu pfipsal i oddil alkoholické
napoje a tabak. ZdraZovaly i sluzby, at jiz v oddilu rekreace a kultura €i ve stravovani a ubytovani. Mezirotné naopak mirné zlevnily potraviny. Jadrova
%. S otaznikem bude od kvétna jiz vySe zmifiovany vyvoj cen nékterych sluzeb a zbozi po vyznamném uvolnéni protiepidemickych opatfeni.

+ V tomto tydnu doSlo rovnéz ke zvefejnéni novych makroekonomickych prognéz od fady instituci. Podle Evropské komise letos domaci ekonomika
vzroste 0 3,4 % a podle Ceské bankovni asociace 0 3,3 %. Dubnové prognéza Ministerstva financi CR pocita s rlistem o 3,1 %. Ve véech pfipadech se
pracuje s predpokladem kontrolovaného vyvoje pandemie, coz se promitne do silného oZiveni spotfeby doméacnosti a viady a také do investicni aktivity. S
t&mito prognézami kontrastuje prognéza CNB, ktera je o poznani pesimistictéjsi a odekava pro leto$ek riist ekonomiky pouze 0 1,2 %.

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

+ Na ménovém paru koruny s americkym dolarem se v tomto tydnu obchodovani odehrévalo primarné v rozmezi 21 - 21,20 CZK/USD. Koruna se sice
kratce podivala pod hladinu 21 CZK/USD, ale vyraznéji posilit nedokazala. Ve stfedu odpoledne byl v USA zvefejnén vyrazné rychlejsi rist dubnové
spotfebitelské inflace, coz kratkodobé posililo dolar. Vice k americké inflaci v oddilu EURUSD.

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

+ Vaci polskému zlotému koruna v tomto tydnu pozvolna oslabovala smérem k hladiné 5,65 CZK/PLN.

+ Dllezité makroekonomické statistiky byly v Polsku v tomto tydnu zvefejnény az v jeho zavéru. Hruby domaci produkt (HDP) v 1. étvrtleti podle
predbézného odhadu vzrostl o 0,9 % k/k, zatimco v meziroénim srovnani HDP jesté poklesl, a to o 1,7 %. Detaily polsky statisticky ufad (GUS)
jesté neposkytl, ale je ziejmé, Ze k meziCtvrtletnimu rlstu polské ekonomiky pomohlo to, Ze po vétsi ¢ast 1. Ctvrtleti byla epidemicka opatfeni

m/ma4,3 % rlr.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru bylo v tomto tydnu ohrani¢eno hladinami 1,205 — 1,218 USD/EUR. Zatimco v prvni poloviné tydne se z pohledu eura
obchodovalo na silngj$ich hodnotéch, tak ve stfedu odpoledne rychlejsi rist americké inflace euro katapultoval na slabsi urovné. Zkraje patecniho odpoledne se
véak obchodovalo v blizkosti hladiny 1,212 USD/EUR. | nadale plati, Ze pasmo 1,215 - 1,22 USD/EUR predstavuje z pohledu eura dllezitou technickou
rezistenci.

+ O rozruch se v tomto tydnu postarala pfedevSim dubnovéa spotrebitelska inflace v USA, ktera oproti pfedpokladim silné vzrostla 0 0,8 % m/m a 4,2 % rr.
Mezirocni rast jadrové slozky inflace pfitom zrychlil na 3 %, coz je nejrychlejsi rist od prosince 1995! Z toho je zjevné, Ze rychlejsi rist inflace rozhodné
nelze svést na pouze vyrazné vy$si cenou ropy a pohonnych hmot. Tématu akcelerujici inflace se nasledné dotkl i viceguvernér americké centralni banky (Fed)
R. Clarida. Ten pfiznal, Ze velmi silné zrychleni dubnové inflace Fed zaskocilo a zaroven zminil, Ze pokud se budou inflaéni tlaky dale stupfiovat, tak je Fed
pfipraven zasahnout. Toto vyjadreni je nutné brat v kontextu toho, Ze Fed v poslednich mésicich zrychlovani inflace bagatelizoval s tim, Ze vy$S$i inflace je
pouze prechodna. Ostatné s premisou pfechodné vyssi inflace pracuje aktualné vétsina centralnich bank od amerického Fedu pres Evropskou centralni banku
(ECB) az po napfiklad polskou NBP.

+ Dubnovy rychly rist inflace v USA je zaroven paradoxné faktorem, ktery mize pomahat dolaru, protoZe se tim zvySuje $ance, Ze Fed zaéne dfive utahovat
velmi expanzivni ménovou politiku a redukovat program nakupl cennych papirli. Aby byla situace jesté vice zamotana, tak se zda, Ze situace na pracovnim
trhu (Fed vedle inflace ciluje i nezaméstnanost) neni po dubnovych ¢islech o tvorbé pracovnich mist NFP az tak skvéla, jak se na prvni pohled zdalo. Pokud
tedy inflace skute¢né bude trvalejSiho charakteru (to se ukaze v dalSich mésicich), tak bude Fed resit dilema zda ,ignorovat® inflaci a soustredit se
primarné na pracovni trh anebo naopak zacit fesit inflaci s tim, Ze o pokles nezaméstnanosti se postara velmi silna expanzivni fiskalni politika.

+ Vlyrazny narlst si kvétnu pripsal némecky index ekonomického sentimentu ZEW, jehoz hodnota vzrostla na 84,4 z dubnovych 70,7 bodu. Divodem je
predevsim lepSici se situace kolem vyvoje pandemie. Pro nadchazejicich Sest mésicl je ocekavano silné hospodarské oZiveni némecké ekonomiky. Ale v
podstaté podobné optimistické vyhlidky plati pro vétsinu evropskych zemi. A v podobném duchu vyznivaji i dal$i pfedstihové ukazatele (v dubnu PMI a Ifo). Se
silnym hospodafskym ozivenim pocita i nova prognéza Evropské komise (EK), podle které letos ekonomika eurozény poroste o0 4,3 %. Vzhledem k tomu, ze 1.
Ctvrtleti letoSniho roku bylo jesté negativné poznamenano protiepidemickymi opatienimi, tak je ziejmé, ze EK vyznamné spoléha pravé na oziveni na jare a ve
druhé poloviné leto$niho roku. K tomu bude pomahat i silné expanzivni fiskalni politika, kdyZ je pro eurozénu ocekavan schodek vladnich rozpoéti k HDP ve
vy$i 8 %, tj. vySSi neZ lofiskych 7,2 %.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




