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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v dubnu vzrostly 0 1,8 % m/m a 0 14,2 % rir

CZ - Novym guvernérem Ceské narodni banky byl jmenovan A. Michl

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v kvétnu vzrostl na -34,3 z dubnovych -41,0 bodu
US - Spotiebitelské ceny v dubnu vzrostly 0 0,3 % m/m a0 8,3 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobci (duben)
EZ - Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad, Spotrebitelska inflace (duben) - finalné
PL - Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

US - Maloobchodni trzby (duben)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2499 | 2547 | 24,70 | 2475 | 0,23 | -0,94% EURICZK 2450 | 24,30 | 24,00
23,70 | 24,35 | 23,55 | 23,85 @ -0,15 | 0,61% 23,85 2290 | 23,33 | 22,711 | 22,22
5292 | 5447 | 5263 | 5286 @ 0,01 | -0,11% 5,29 5,27 5,21 5,12 5,00
29,25 | 29,95 | 28,94 | 29,07 & 0,8 | -0,61% 1,038 1,07 1,05 1,07 1,08
4,682 | 4,720 @ 4,646 | 4,676 @ 0,01 | -0,12%

1,0537 | 1,0592 | 1,0354 | 1,0378 | 0,02 | -1,53%

379,30 | 385,16 | 376,05 384,51 | -521 | 1,35%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 5,78 5,86 6,02 6,18 6,31
LIBOR USD 0,8269 | 0,8747 | 1,4113 | 1,9589 | 2,6299
EURIBOR -0,568 | -0,544 | -0,406 | -0,211 | 0,230

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 22.6. 5,75 6,00
ECB 9.6. 0,00 0,00 | 0,50 0,75
FED 15.6. 1,00 225 | 2,75 3,00




Vyvoj EURICZK

+ Koruna si od &tvrtedniho zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) v minulém tydnu prozila pomémé hekticky vyvoj a po stfedecnim oficialnim
jmenovani A. Michla novym guvernérem CNB oslabila a7 na necelych 25,50 CZK/EUR. Ve ¢tvrtek se véak do hry intervencemi viozila CNB a koruna zamifila
zpét pod hranici 25 CZK/EUR. Zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo pod hladinou 24,80 CZK/EUR.

+ Novym guvernérem CNB byl oficialné jmenovan A. Michl. Ten je v ramci bankovni rady odplrcem zvysovani rokovych sazeb s tim, ze soudasna inflace
méa primarné nakladovy charakter a vy$$i sazby jednak pfili§ nepomohou a navic ohrozi hospodarsky rlist. S novym guvernérem se tak vyrazné snizuje
pravdépodobnost dal$iho utahovani ménové politiky, coz ostatné Michl avizoval tim, Ze prohlasil, Ze na svém prvnim zasedani v roli guvernéra (4/8) navrhne
stabilitu sazeb pro urcitou dobu. Zaroven se tim pro zménu zvySuji i Sance, ze bankovni rada v ervnu jesté pod guvernérem J. Rusnokem pfistoupi opét k
razantnéj$imu zvySeni sazeb a hlavni sazba se dostane nad 6 %. Velmi pravdépodobné rovnéz v poloviné roku dojde i k vyraznéj$i obméné v bankovni radé -
ve hfe jsou tfi mista a teoreticky tfi nové tvare. Pokud jde o korunu, tak ta se ve druhé poloviné roku mize nachazet na o néco slabsich hodnotach ve
srovnani s primérnym kurzem od zacatku leto$niho roku.

« Spotiebitelska inflace v dubnu dale prudce zrychlila a znovu tak piekvapila smérem vzhiru. Oproti bfeznu spotfebitelské ceny vzrostly 0 1,8 % a v
meziro¢nim srovnani o 14,2 % (jedna se o nejrychlej$i mezirotni riist inflace od prosince 1993)! Dubnova inflace se tak opét dostala nad prognézu Ceské
mésicich je realny posun nad 15 %. Casové i nadale pfedpokladame, Ze by inflace méla dosahnout vrcholu na prelomu 2. a 3. étvrtleti. Ocekavame, Ze
bankovni rada CNB na aktualni vysi inflace v kombinaci se jmenovanim A. Michla guvernérem v &ervnu jesté zareaguje poslednim vyraznym zvysenim
Urokovych sazeb (75 az 100 bazickych bodu).

+ V souhmu byl tento tyden bohaty na doméaci ekonomické statistiky. Primyslova produkce v bfeznu vzrostla 0 2,6 % m/m a o 0,4 % rir, pficemz za
mezimésicnim rlstem stala predevsim energetika a zpracovatelsky primysl. Vyhlidky pro primysl nejsou nijak zvlast optimistické. Rist zaméstnanosti, stejné
jako novych zakazek, zpomaluje. Cisla z némeckého primyslu rovnéz nevyznivaii nijak skvéle a domaci priimyslové podniky musi poditat s tim, ze vysoka
inflace na vstupech bude trvat i v nadchazejicich mésicich. V zahrani¢nim obchodu v bfeznu vyvoz vzrostl 0 3,9 % r/r, dovoz 0 12,7 % r/r a obchodni bilance
vykazala schodek 13,8 mid. korun. Divodem je slaby vyvoz automobilti na strané vyvozu a vysoké ceny ropy, zemniho plynu a zakladnich kovt na dovozni
strané. Stavebni produkce v bfeznu poklesla 0 3,7 % m/m a vzrostla o0 8,2 % r/r. Maloobchodni trzby v bfeznu poklesly 0 0,1 % m/m a vzrostly 0 5,4 % r/r, kdyz
meziro¢ni rlst je nutné brat v kontextu lofiského bfezna, ktery byl jesté zatizen protipandemickymi opatfenimi. Mezimésicni vyvoj maloobchodu v kombinaci s
poklesem spotfebitelské divéry ukazuji, ze domacnosti postupné zacinaji své nakupy vice rozmyslet. Podil nezaméstnanych osob v dubnu poklesl na 3,3 %
oproti bfeznovym 3,4 %. Za dubnovym poklesem nezaméstnanosti staly téméf vyhradné pozitivni sezonni faktory s rozjizdénim praci v zemédélstvi, ve
stavebnictvi a v nékterych sluzbach.

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

« Koruna v{i¢i americkému dolaru v prvni poloviné tydne oslabovala (pfedevsim ve stfedu) az na troven 24,30 CZK/USD. Ve é&tvrtek, po intervenci CNB, se
koruna vréatila zpét pod hladinu 24 CZK/USD, av$ak vyraznéj§imu posileni koruny branil vyvoj na eurodolaru.

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

+ Vlyvoj koruny vici polskému zlotému v tomto tydnu do velké miry kopiroval vyvoj na ménovém paru EURCZK. Kli¢ovymi body tohoto tydne bylo stfedecni
jmenovani A. Michla novym guvernérem CNB a nasledna ¢tvrte¢ni intervence CNB. To se projevilo prudkym oslabenim koruny az k hladiné 5,45 CZK/PLN a
naslednym posilenim koruny zpét pod hladinu 5,30 CZK/PLN.

« Staronového guvernéra centralni banky maji v Polsku, kdyz A. Glapirisky byl jmenovan na druhé Sestileté obdobi. Dubnova spotfebitelska inflace byla
v dubnu findlné upravena mirné vzhlru na 12,4 % r/r a rozhodné se nejedna o vrchol inflace. K dalSimu zrychleni inflace pfispély predevsim drazsi potraviny,
energie a jadrova slozka inflace. Inflace by podle nas méla kulminovat az na pfelomu 2. a 3. Ctvrtleti mezi 14 - 15 %.

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

+ Na hlavnim ménovém péru se v prvni poloviné toho tydne obchodovalo v rozmezi 1,05 — 1,058 USD/EUR, av$ak ve ¢tvrtek rano euro prudce oslabilo az na
hladinu 1,035 USD/EUR (nejslab$i hodnoty koruny od konce roku 2016) a to navzdory tomu, Ze se zvySuji $ance na Cervencové zvy$eni Urokovych sazeb
Evropskou centrélni bankou (ECB). Nadchazejici tfi tydny budou ve znameni vyckavani na ¢ervnové zasedani ECB (9/6), kde bude zvefejnéna nova
makroekonomicka progndza a také mize byt opét o néco jasnéji, zda je Cervencovy termin prvniho zvy$eni sazeb opravdu tak realny. Béhem této doby
ocekavame, Ze se euro udrzi nad hladinou 1,03 USD/EUR a pokud by preci jen vyrazngji oslabilo, tak bychom tyto ztraty vnimali jako docasné.

+ V nadchazejicich dvou az trech mésicich se podle nas pravdépodobné rozhodne o tom, zda se EURUSD vyda smérem k parité anebo jesté nize. K
tomu by doslo v pfipadé, Ze by ECB oddalovala zvySovani Grokovych sazeb anebo pod zhor§enym vyvojem evropské ekonomiky (nova prognéza ECB mlze
ukazovat na vyrazné slabsi rist HDP pro leto$ni i pfisti rok) na zvySovani sazeb Uplné rezignovala (divergence ménovych politk mezi ECB a americkym
Fedem). Pokud ECB naopak sazby zacne zvySovat a bude dorovnavat americky Fed, tak je podle nas pravdépodobné, Ze se obchodovani po zbytek
letosniho roku stoci do boéniho trendu (1,03 - 1,12 USD/EUR), podobné jako v letech 2014 — 2016.

+ Spotrebitelska inflace v USA v dubnu vzrostla 0 0,3 % m/m a 0 8,3 % r/r a nachazela se tak nad trznim konsenzem. Pro americké centraini bankéfe (Fed) je
pfitom nepfijemny predevsim rychleji rlst tzv. jadrové slozky inflace (0,6 % m/m a 6,2 % r/r), ktery ukazuje na silné inflaéni tiaky v americké ekonomice a tim
padem i potfebu rychlé normalizace ménové politiky. Silné inflacni tlaky v USA navic znamenaji, ze Fed si nebude moct dovolit byt tak citlivy na mozné
vyprodeje na americkych akciovych trzich, jako tomu bylo v minulosti. K mezimésiénimu ristu inflace v dubnu pfispélo pfedevsim draz§i najemné, potraviny a
zdrazovala i nova auta a letecka doprava, ktera je v rozlehlych USA velmi vyuzivanou moznosti prepravy. V meziroénim srovnani do inflace pfispivaly
predevsim draz$i energie a pohonné hmoty a v neposledni fadé i automobily a to jak starSi, tak ta nova. Pokud nedojde k ni¢emu mimoradnému, tak zvySeni
Urokovych sazeb na Cervnovém i Gervencovém zasedani Fedu je témér jistotou.

« Stale zietelngji se rysuje i prvni zvyseni sazeb v eurozoné. Séfka ECB Ch. Lagardeova prohlasila, ze nakupy cennych papirii by mély byt ukoneny na
zacatku 3. Ctvrtleti a zvySeni sazeb by mohlo nasledovat po nékolika tydnech. Tim se tak teoreticky otevira cesta pro zvySeni sazeb jiz v Cervenci. V tomto
ohledu si v8ak bude lepsi pockat, co pfinese ¢ervnové zasedani ECB, kde bude zarover zvefejnéna nova makroekonomicka prognéza.

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.




