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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcii v dubnu vzrostly 0 2,3 % m/m a 0 26,6 % rir

EZ - Ekonomika eurozony v 1. étvrtleti po zpresnéni vzrostla 0 0,3 % kik a 0 5,1 % rir
PL - Polska ekonomika v 1. ¢tvrtelti vzrostla predbézné o0 2,4 % k/k a 0 9,1 % rir

US - Maloobchodni trzby v dubnu vzrostly 0 0,9 % m/m a0 8,2 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator diveéry (kvéten)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (kvéten)

EZ - Kompozitni index PMI (kvéten) - predbézny odhad
US - Zaznam ze zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

24,75 | 24,77 | 24,43 | 24,66 | 0,09 | -0,36% EUR/ICZK 24,50 | 24,30 | 24,00
23,79 | 23,83 | 23,27 | 23,33 | 046 | -1,97% 23,33 22,90 23,33 | 22,711 | 22,22
5271 | 5323 @ 5230 | 5310 @ -0,04 | 0,72% 5,31 5,27 5,21 5,12 5,00
2910 | 29,49 | 28,81 | 29,09 | 0,02 | -0,06% 1,057 1,07 1,05 1,07 1,08
4,689 | 4,690 | 4,623 @ 4,641 | 0,05 | -1,04%

1,0393 | 1,0607 | 1,0386 @ 1,0568 | -0,02 | 1,66%

385,07 | 391,45 | 377,88 | 383,62 | 1,45 | -0,38%

Urokové sazby

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

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

Typ sazby
PRIBOR 5,78 5,85 6,05 6,26 6,40
LIBOR USD 0,8203 | 0,9273 | 1,4780 | 2,0331 | 2,7410
EURIBOR -0,577 | -0,552 | -0,368 | -0,126 | 0,313




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v tomto tydnu ustrula v rozmezi 24,60 — 24,75 CZK/EUR a pro nejblizsi tydny nelze podle nas pfili§ oCekavat, ze by se koruna vydala na del$i dobu
mimo pasmo 24,40 — 25 CZK/EUR.

« Zatimco v minulém tydnu se téméf vyhradné sklofiovalo jméno budouciho guvernéra Ceské narodni banky (CNB) A. Michla, tak v tomto tydnu se k ménové
politice CNB vyjadfovali vyhradné ti centralni bankefi, ktefi v poslednim cca roce zvy$ovali trokové sazby. Stale aktualni guvernér J. Rusnok prohlasil, ze pokud
by CNB nezvySovala trokové sazby, byla by nyni inflace v CR mezi 20 — 25 % a koruna kolem 30 CZK/EUR. Tento vyrok nelze brat dogmaticky a sam J.
Rusnok ostatné zdtraznil, ze jde z jeho strany o spekulaci. Bezpochyby viak Ize souhlasit s tim, ze pokud by sazby CNB nezvySovala, tak by inflace byla jesté
vy$Si a koruna slabsi oproti aktualnim hodnotdm. Zaroven se tim jasné ukazuje, jak moc jsou ve skutecnosti propojené urokovy a kurzovy kanal
transmisniho mechanismu ménové politiky a ackoliv bankovni rada az na vyjimky (intervence na podporu koruny na zacatku bfezna a v poloviné kvétna)
aktivné kurz neciluje a ¢asto se i vymezuje v tom smyslu, ze hlavnim nastrojem jsou jednoznacné urokové sazby a ne kurz. Viceguvernér T. Nidetzky zase
napf. prohlasil, ze tak prudké a rychlé oslabeni koruny bankovni rada po jmenovani A. Michla necekala a vysledné tim navazal na T. Holuba, podle kterého
dostal nové jmenovany guvernér od finanénich trhli Zlutou kartu. Vzhledem k blizicim se personalnim zménam v bankovni radé a rychlejsi inflaci (v dubnu
meziroénich 14,2 % bylo opét nad prognozou CNB s 13,8 %) se tak zvyuje pravd&podobnost, ze bankovni rada na dervnovém zasedani zvy$i hlavni trokovou
sazbu hodné pres 6 %.

* A jesté par vét k budoucimu guvernérovi. To, Ze je A. Michl jednim ze ¢tyf kandidatd na nového guvernéra se jiz dopfedu védélo. Stejné tak, Ze prezident M.
Zeman mnohokrate v minulosti avizoval, Ze se mu nazory, ¢asto nekonformni, A. Michla libi. Vysledné jmenovani A. Michla novym guvernérem tak neni viastné
nijak prekvapivé a chyba je i na strané financniho trhu, Ze s touto variantou pfili§ nepocital a podcefioval ji. Zaroven si Ize prudké oslabeni koruny v minulém
tydnu vysvétlit i tak (toto vysvétieni nerozporuje naprosto relevantni argument, e finanéni trh se opravdu zalekl zmény v ménové politice CNB), ze finanéni trh
dopfedu kalkuloval s tim, ze CNB na slabsi korunu intervenci zareaguje, coz jinak prelozeno znamena rychly zisk s malym rizikem (koruna béhem dvou dni
vUiéi euru posilila 0 3 %).

+ Z doméacich makreoekonomickych statistik byl zvefejnén dubnovy vyvoje cen ve vyrobé. Neprekvapivé zde inflace dale vyrazné zrychlila a to jak na
mezimésicni, tak i meziroéni bazi. Obzvlasté za pozornost stal rist cen zemédélskych vyrobct (8,0 % m/m a 35,3 % rir), coz do druhé poloviny
letosniho roku implikuje dal$i zdrazovani potravin. Domacnosti si tak kromé vysokych cen za téméf vSechny polozky spotfebniho kose a extrémné
vysokych cen za energie vyrazné pfiplati i za potraviny. Inflace v primyslu v dubnu zrychlila 0 2,3 % m/m a 0 26,6 % r/r a u stavebnich praci na 12,9 % rira u
cen stavebnich materiald o Etvrtinu.
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Vyvoj USD/CZK

+ Koruna v(¢i americkému dolaru v tomto tydnu posilila a obchodovani se postupné z pondélnich 23,80 pfesunulo pod hladinu 23,40 CZK/USD, kde se
nachazelo i v patek dopoledne. K posileni koruny pfispél vyvoj na eurodolaru (posileni eura).

+ Z makroekonomickych statistik z USA staly v tomto tydnu za pozornost pfedev§im dubnové maloobchodni trzeb. Mezimésicni rist maloobchodu 0 0,9 % m/m
a08,2%r/rao0,6 % m/m po ocisténi o volatiini polozku automobill svédéi o tom, Zze americky spotiebitel dale solidné utraci. Z dalSich statistik dubnova
priimyslova produkce vykazala slusny rist, zatimco predstihové ukazatele (napf. kvétnovy vyrobni index v okoli Philadelphie) citelné zpomalily. Pro ménovou

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se stabilizovalo v okoli hladiny 5,30 CZK/PLN.

+ Polska ekonomika v letosnim roce vykazuje znamky extrémid a makroekonomické statistiky v tomto tydnu to jen potvrdily. (1) Prvnim extrémem je
neprekvapivé inflace. Celkové inflace v dubnu vzrostla jiz 0 12,4 % r/r a tzv. jadrova inflace (celkova inflace po vylouceni cen potravin a energii) zrychlila na
7,7 % rir! Meziro¢ni rust jadrové inflace je rekordné vysoky, respektive v 21. stoleti se Polsko nikdy nepotykalo s tak vysokou inflaci. A obratem je tfeba dodat,
Ze s inflaci Polsko stale je$té neni na vrcholu. Pokud by polska vlada na zacatku roku nezavedla tzv. tarczu antyinflacyjnou (TA — doCasné snizeni dani pro
spotfebitele), tak by celkovy rist inflace v dubnu pravdépodobné pfekonal 15 %. Ostatné v tomto tydnu premiér Morawiecki prohlasil, ze TA bude velmi
pravdépodobné ¢asové prodlouzena.

* (2) Druhy extrém je pozitivni a je jim velmi rychly rist polské ekonomiky. Hruby doméci produkt (HDP) v 1. étvrtleti podle pfedbézného odhadu vzrostl o
2,4 % ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim a 0 9,1 % meziroéné. Zatimco mezirocni Udaj je nutné brat trochu s rezervou kvili slabému zacatku loriského roku
(Covid19), tak mezikvartalni daj ukazuje na opravdu velmi silnou ekonomickou aktivitu. Detaily HDP polsky statisticky afad (GUS) jesté nepublikoval, ale z
vyvoje maloobchodnich trzeb Ize usuzovat, Zze velmi silné rostla spotfeba domacnosti. A z vyvoje primyslové produkce zase na to, Ze silny byl i rlst investic.
Pro dalsi ¢ast letodniho roku a to pfedevsim pro jeho druhou polovinu se vSak optimistické vyhlidky (z velké ¢asti kvali vysoké inflaci) vyrazné horsi a reélna je
stagnace ¢i dokonce mirny pokles HDP v tomto obdobi.
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Vjvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se obchodovani v tomto tydnu vméstnalo do pasma 1,04 — 1,06 USD/EUR. Nechceme byt $patnymi proroky, ale pokud se
nestane nic mimoradného, tak az do 9/6, kdy zaseda Evropska centralni banka (ECB), mlze byt na eurodolaru ,relativni“ klid s obchodovanim
primarné v rozmezi 1,035 - 1,08 USD/EUR. Obé mény v§ak mohou pfitom citlivé reagovat na komentare centralnich bankért z USA i z eurozény, coz se
ostatné potvrdilo v tomto tydnu.

potfebé utdhnout ménovou politiku a ¢ast z nich (napf. F. Villeroy) argumentuje i vyrazné slabsim kurzem eura, ktery zvySuje inflaci. Evropsti centralni bankeéfi,
ktefi zatim chtéji se zvySovanim sazeb &ekat (napf. F. Panetta) jsou stale vice v mensiné. Otazkou samoziejmé je, co pfinesou nejblizsi tydny a zda z evropské
ekonomiky nezacnou chodit vyrazné slabsi Eisla, ktera by ¢ervencovy termin posunula (podle nas méné pravdépodobné). A v neposledni fadé zde samozfejmé
mame i zmifiované Cervnové zasedani ECB, kde bude zvySenou pozornost poutat nova makroekonomické prognéza. Pokud jde o americky Fed, tak dvoji
zvy$eni sazeb rovnou o 50 bazickych bodd v cervnu a v Cervenci, se zda byt jasnou véci (vysoka inflace v kombinaci s prehiatym pracovnim trhem v USA).

+ Ochotu centralnich bank rychle utahovat ménovou politiku vSak podle nas naplno otestuje az vyvoj na financnich trzich a v realné ekonomice ve
druhé poloviné roku. Nejsledovangjsi akciovy index v USA (SP500) aktuélné koketuje s medvédim trhem (pokles o vice jak 20 %) a pfi dalSich propadech
akcii muze Fed z rychlého utahovani ménové politiky preci jen zacit couvat (historie je toho zafnym pfikladem). V eurozéné jsou pro zménu ¢asovanou bombou
vladni dluh a krize z let 2011 — 2012 je vzdalena, ale zarover stle hodné Cerstva. A to jak moc evropské domacnosti (ne)zacnou kvdli vysoké inflaci Setfit je
dal$i nezndmou.

+ Z makroekonomickych statistik v eurozoné HDP v 1. Ctvrtleti po zpfesnéni vzrostl 0 0,3 % k/k a 0 5,1 % r/r (HDP podle Evropské komise letos vzroste 0 2,7 %)
a spotfebitelska inflace v dubnu finalné vzrostla 0 7,4 % rira 0 3,5 % r/r v jadrové slozce.
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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 vite ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti 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.




