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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Dlvéra v domaci ekonomiku v kvétnu poklesla o 1,4 bodu m/m na hodnotu 95,7

DE- Index podnikatelské nalady Ifo v kvétnu poklesl na 97,9 z dubnovych 99,2 bodu

EZ - Souhrnny index PMI v kvétnu podle piredbézného odhadu vzrostl na 51,6 z dubnovych 51,5 bodu
US - Souhrnny index PMI v kvétnu podle piredbézného odhadu poklesl na 50,9 z dubnovych 53 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (1. étvrtleti) - zpfesnény odhad
DE - Index spotrebitelskych cen (kvéten) - predbézny odhad
PL - Hruby domaci produkt (1. Etvrtleti) - zpfesnény odhad

US - Obchodni bilance (duben)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

25,76 | 25,87 | 25,75 | 2582 | -0,06 | 0,24% EUR/CZK 2550 | 25,30 2510
23,06 | 23,24 | 23,04 @ 23,07 | -0,01 | 0,04% 23,07 22,86 22,37 | 22,00 21,27
5977 | 6,013 | 5973 | 6,009 | -0,03 | 0,54% 6,01 5,95 5,93 5,95 5,98
29,35 | 29,54 | 2917 | 29,19 0,16 | -0,56% 1,119 1,12 1,14 1,15 1,18
4,300 @ 4311 | 4,295 | 4,296 | 0,00 | -0,10%

1,1163 | 1,1205 | 1,1107 | 1,1192 | 0,00 | 0,26%

325,63 | 327,44 | 325,34 | 325550 | 0,13 | -0,04%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,79 1,90
LIBOR USD 2,4098 | 2,5169
EURIBOR 0,373 | -0,369

2,21
2,9483
-0,108

2,06
2,7650
-0,233

2,6970
-0,308

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M 6M
CNB 26.6. 2,00 2,00 2,00 2,00
ECB 6.6. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 19.6. 2,50 2,50 2,50 2,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v tomto tydnu vici euru oslabila a od stfedy pfevazovaly obchody nad hladinou 25,80 CZK/EUR. Béhem ¢tvrtku si koruna pfipsala dalSi
ztraty po slabych vysledcich podnikatelskych nalad v Némecku (PMi, Ifo). V patek zkraje odpoledne se koruna pohybovala nad hladinou 25,80 v
blizkosti nejslabSich hodnot za vice jak tfi mésice.

+ Domaci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu pomérné prazdny. V pondéli zvefejnéna statistika cen vyrobcl za duben ukazala, ze
inflacni tlaky na po€atku vyrobniho fetézce zintenziviiuji. Konkrétné v primyslu ceny oproti bfeznu vzrostly 0 0,7 % k EemuZ pfispély predevsim
drazs8i ropné produkty. Meziroéné se ceny v pramyslu zvysily o 4,3 %, coz je nejrychleji rist od prosince 2011. Hlavnim pfispivatelem do
meziroéniho ristu cen zlstava elektfina, ropné produkty a potravinafské vyrobky. Pomérné silny mezirocni rlist cen vsak byl v dubnu ziejmy i v
zemédélstvi (9,4 %) ¢i u cen stavebnich praci (5,4 %). Rychlejsi rdst cen ve vyrobé v kombinaci s poptavkové inflaénimi tlaky v domaci
ekonomice by mély udrzet rust spotrebitelské inflace ve zbytku letosniho roku vyraznéji nad 2 %.

+ \/ patek byl publikovan souhrnny indikator dlivéry, jehoZ hodnota v kvétnu poklesla o 1,4 bodu m/m na Uroven 95,7, coz je nejslabsi hodnota za
posledni témér tfi roky. Detailngjsi pohled ukazuje, Ze v kvétnu poklesla divéra mezi podnikateli (0 0,2 bodu m/m na hodnotu 93,8), zatimco
spotfebitelska dlivéra vzrostla (o 1,3 bodu m/m na hodnotu 105,1). V pfipadé podniki Ize od za¢atku letodniho roku pozorovat klesajici divéru, a
to v prdmyslu, v obchodu i ve vybranych odvétvich sluzeb. Svétlou vyjimkou je v tomto sméru stavebnictvi, kde se optimismus podnikd pohybuje v
blizkosti desetiletych maxim. A velmi solidni zistava i pfes viceméné setrvaly pokles v poslednich dvanacti mésicich divéra mezi spotebiteli.
Vyvoj souhrnného indikatoru diveéry vysledné potvrzuje i pfedpoklad umirnéného tempa ristu HDP ve 2. Etvrtleti letoSniho roku.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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* Ve podstatné se na ménovém paru koruny vici americkému dolaru odehravalo az ve druhé poloviné tydne. Ve Ctvrtek koruna nejprve po
slabych indexech podnikatelskych nalad v Némecku oslabila nad hladinu 23,20 CZK/USD (23mésicni minimum), avSak ve Ctvrtek odpoledne a v
patek vétSinu tydennich ztrat smazal.

+ Americka ekonomika se vydava na cestu pomalejSiho hospodarského rustu. Souhrnny index podnikatelské aktivity PMI v kvétnu
zaznamenal pokles na 50,9 z dubnovych 53 bodU a je aktualné na nejnizsich Urovnich za posledni tfi roky. A zarover i nepfijemné blizko
neutralni hladiné 50 bodU. Situace ve zpracovatelském prdmyslu je podle PMI (50,6 bodu) dokonce nejslab3i za poslednich témér deset let, kdyz
vyrobni podniky aktualné bojuji s poklesem novych zakazek, coz se promitd do zpomaleni produkce a tim padem i do nizsi tvorby novych
pracovnich mist. Nejvétsi nejistotou je podobné jako v Evropé obchodni protekcionismus mezi USA a Cinou a jeho eskalace v prvni poloving
kvétna. Dulezité je v tomto kontextu zminit, Ze hrozba eskalujiciho obchodniho protekcionismu nemusi byt v kvétnovych ¢islech PMI jesté piné
promitnuta, coz signalizuje, Ze se v ervnu vyrobni PMI dostane jesté nize a dokonce nelze vyloucit pokles pod neutrélni hladinu 50 bodd.
Zpomaleni podnikatelské dvéry se v8ak netyka jen zpracovatelského primyslu, ale zacina se promitat i do sektoru sluzeb. Z dlouhodobych
pozorovani koresponduje se sou¢asnymi hodnotami PMI zpomaleni amerického HDP ve 2. Etvrtleti na 1,2 % anualizované (v 1. ¢tvrtleti rist o 3,2
%).

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

+ Koruna vci polskému zlotému v tomto tydnu oslabila a obchodovani se pfesunulo nad hranici 6 CZK/PLN.

* Tento tyden byl z pohledu novych polskych makroekonomickych statistik velmi zajimavy. Zvefejnény byly postupné dubnova cisla z
pracovniho trhu, z primyslu a z maloobchodu a v souhrnu Ize fici, Ze polska ekonomika vstoupila do 2. ¢tvrtleti ve velmi dobré formé.
Detailnéj$i pohled ukazal na zrychleni ristu mezd na 7,1 % r/r a mimé zvolnéni dynamiky u zaméstnanosti (2,9 % r/r). Primyslové produkce v
dubnu vzrostla 0 6,5 % r/r, coz je potvrzeni toho, ze primyslova aktivita v Polsku zdstava velmi solidni, a to navzdory slabému vyvoji primyslu v
Némecku a polskému indexu PMI pod neutralni hladinou 50 bodu v letodnim roce. Maloobchodni trzby v dubnu vzrostly o silnych 11,9 % r/r a i po
odecteni efektu Velikonoc je jasné, Ze spotfeba domacnosti bude i nadale kli¢ovym pfispivatelem rstu HDP. Pozitivni dubnova ¢isla nepfimo
ocenil i guvernér polské centraini banky (NBP) A. Glapifiski, podle néhoZ se mize letos HDP zvysit o vice jak 4,5 % (aktualni prognéza NBP je
pfitom 4,0 %).

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se v prvni poloviné tydne obchodovalo v Uzkém pasmu 1,115 — 1,118 USD/EUR. VyraznéjSich pohybl jsme se
dockali az ve Ctvrtek, kdyz euro po slabych €islech z Némecka nejprve oslabilo tésné nad hladinu 1,11 (leto$ni eurové minimum), avSak v zavéru
odpoledne po neméné slabych Cislech z USA euro pfedchozi ztraty dokazalo smazat. V patek zkraje odpoledne se obchodovalo tésné pod
hladinou 1,12.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik byl kli¢ovym dnem tohoto tydne Ctvrtek, kdy byly zvefejnény ukazatele podnikatelské aktivity (PMI, Ifo) z
nejvétsich zemi eurozony. Z pohledu PMI se v kvétnu zlepSila nélada mezi francouzskymi podniky, a to jak ve zpracovatelském pramyslu, tak v
sektoru sluzeb. Souhrnny ukazatel PMI tak vzrostl na 51,3 z dubnovych 50,1 bodu. LepSi Gdaje z Francie vSak byly zastinény horsimi Cisly z
Némecka. Situace v némeckém primyslu zistava slaba (index PMI se i v kvétnu s 44,3 body nachazel hluboko pod neutraini hladinou 50
bodu), kdyZ problematickym mistem zistavaji nové zakazky. K mimému zhor$eni PMI v8ak doslo i v sektoru sluzeb. ZhorSeni podnikatelského
sentimentu potvrdil i némecky index Ifo, kdyZz nalada v primyslu zlstava slabd a vyrazny pokles v kvétnu zaznamenal sektor sluzeb
(nejvyrazngjSi pokles subindexu hodnoceni souCasnych podminek od dubna 2013). Mékka data z Némecka tak ani v dubnu ani v kvétnu zadné
oziveni ekonomické aktivity ve 2. Ctvrtleti nenaznacuji, ba spiSe naopak. Souhrnny index PMI za eurozénu v kvétnu mirné vzrostl na 51,6 z
dubnovych 51,5 bodu, coz ukazuje na anemicky rlist HDP ve 2. ¢tvrtleti leto$niho roku 0 0,2 % k/k.

+ Dulezitou udalosti ve druhé poloviné tydne jsou volby do Evropského parlamentu, jejichZ vysledek mize mit vyznamny dopad na
sméfovani eurozény v nadchazejicich letech. Z tohoto pohledu bude dulezité nové slozeni Evropského parlamentu, které naznaéi, zda a pfipadné
vybéru nového $éfa Evropské komise misto souc¢asného J. C. Junckera. A na vysledku Evropskych voleb i do znaéné miry zavisi, kdo bude vést
z evropskeé strany vviednavani mezi EU a USA o nastaveni nové obchodni dohody.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




