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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Celkova duivéra v domaci ekonomiku v kvétnu vzrostla o 0,3 bodu m/m na hodnotu 75,1
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v kvétnu vzrostl na 79,5 z dubnovych 74,2 bodu

EZ - Spotiebitelské ceny v kvétnu predbézné -0,1 % a+ 0,1 % rir

US - HDP v 1. ¢tvrtleti po zpresnéni poklesl o 5,0 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

US - Indexy podnikatelské aktivity ISM ve vyrobnim sektoru a ve sluzbach (kvéten)

US - Data z pracovniho trhu (kvéten) - mira nezaméstnanosti, tvorba pracovnich mist NFP

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,30 | 27,32 | 26,89 | 26,91 @ 0,39 | -1,46%
2501 | 2512 | 2414 | 2414 @ 087 | -3,59%
6,030 @ 6,135 | 6,018 | 6,049 | -0,02 | 0,32%
30,48 | 30,57 | 29,77 | 29,86 & 0,62 | -2,09%
4,508 | 4,516 | 4,406 | 4,446 @ 0,06 | -1,39%
1,0904 | 1,1145 | 1,0870 | 1,1142 | -0,02 | 2,14%
349,70 | 351,13 | 346,95 | 348,62 | 1,08 | -0,31%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb 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

Typ sazby

PRIBOR 0,27 0,31 0,34 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




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vii¢i euru v tomto tydnu posilila a po vétsi ¢ast tydne se obchodovalo v tésné blizkosti hranice 27 CZK/EUR. Zkraje pate¢niho odpoledne se kurz
nachazel na trovni 26,90. Zajimavy byl v tomto tydnu vyvoj ve stfedoevropském regionu, kde polsky zloty vyrazné posilil viéi euru, avsak ani koruna, ani
madarsky forint pohyb zlotého plné nenésledovaly.

+ Na podporu koruny opét slovné intervenoval guvernér Ceské narodni banky (CNB) J. Rusnok, ktery prohlasil, Ze si nedovede predstavit, pro& by méla
koruna oslabit nad 30 CZK/EUR nebo na jesté nizsi Urovné. Devizové intervence podle néj aktualné nejsou na poradu dne, kdyz deflace nyni nehrozi a
neni tak ani divod dale uvolfiovat expanzivni ménovou politiku. V tomto ohledu tak pokracuje trend z minulého tydne, kdyz ¢lenové bankovni rady
CNB vyhlazuji zavéry nové makroekonomické prognézy CNB, kde je modelové v alternativnich scénafich naznageno mozné oslabeni koruny vyrazné
nad hranici 30 CZK/EUR v pfipadé druhé viny pandemie Covid-19.

+ Doméaci makroekonomicky kalendar v tomto tydnu pfili§ statistik nenabidl s vyjimkou indikatord ekonomické divéry. Celkova divéra v doméci
ekonomiku v kvétnu mirné vzrostla na hodnotu 75,1 z dubnovych 74,8. Nalada mezi domacimi ekonomickymi subjekty se tak po prudkém
bfeznovém, a hlavné dubnovém propadu stabilizovala. K ristu celkové divéry v kvétnu prispéli pfedevSim spotfebitelé (divéra se u nich
mezimésic¢né zvysila 0 11,8 bodu na hodnotu 91,9), zatimco mezi podnikateli divéra poklesla mezimésiéné o 2,2 bodu na hodnotu 71,6. Detailngjsi
pohled ukazuje, Ze divéra poklesla ve stavebnictvi, v obchodu i ve sluzbach a k mirnému zlepSeni doslo v primyslu. Nejpesimistictéjsi jsou podnikatelé v
dopadala protikoronavirové opatfeni jednoznacné nejvice. Jestli nékde na kvétnovych Cislech hledat pozitiva, tak je to prekvapivé vyrazné zvySeni
spotfebitelské dlveéry. Pokud optimismus spotfebitelim vydrZi, tak z toho v nadchazejicich mésicich budou profitovat i podniky ve sluzbach.

+ Co je vSak opravdu piekvapivé nebo spiSe paradoxni je to, Ze se v kvétnu mezi spotfebiteli vyrazné zvysily obavy z rlistu cen, zatimco jejich obavy ze
zhorseni celkové ekonomickeé situace a rlistu nezaméstnanosti poklesly. To v§e za situace, kdy domaci ekonomika prudce poklesla a na navrat HDP na
pfedkoronavirové Urovné si budeme muset pockat az na pfisti rok. A to jeSté v tom optimistickém pfipadé. Pokles HDP je pfitom téméF vzdy vylucné
spojen se zpomalenim tempa rlstu cen a pii hlubSich a déletrvajicich recesich poté s deflaci. Logika véci je takova, Ze slaba poptavka generuje
desinflacni (deflacni) tlaky tim, jak nuti podnikatele nezdrazovat (zleviiovat) zbozi a sluzby tak, aby méli alesponi néjaky odbyt. Pokud se tak v
nadchazejicich ¢tvrtletich néceho opravdu obavat, tak jednoznacné narlistu nezaméstnanosti, slabé poptavky a vysledné desinflacnich az deflacnich
tlak(. Hodné v tomto sméru naznaci druha polovina leto$niho roku.

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

+ Vuci americkému dolaru si koruna v tomto tydnu pfispala vyrazné zisky a z pondélnich 25,10 CZK/USD posilila az na Groven 24,20 zkraje pate¢niho
odpoledne. K posileni koruna vyrazné pfispél vyvoj na eurodolaru, kde se dafilo spole¢né evropské méné. Nedo$lo vSak k zadné zasadni fundamentaini
zméné v relativnim srovnani ménové politiky evropské ECB a amerického Fedu a proto sou¢asné zisky koruny povazujeme jen za do¢asné. Zatimco na
zacatku Cervna nelze vyloucit jesté dalSi posileni koruny tak v nékolikatydennim nadhledu o¢ekavame jeji navrat zpét na slabsi urovné.

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

+ Kli¢ovymi dny tohoto tydne byly z pohledu polského zlotého Utery a Etvrtek. V Utery zloty neocekavané posilil hiuboko pod hladinu 4,50 PLN/EUR, coz se
promitlo do oslabeni koruny vici zlotému na troven 6,10 CZK/PLN (dvoumési¢ni minimum koruny). Ve étvrtek prekvapila polska centralni banka (NBP),
ktera snizila urokové sazby az na technickou nulu (diskontni sazba na 0 % a referencni sazba na 0,1 %), coZ se promitlo i do oslabeni zlotého.

+ Za piekvapivym snizenim sazeb ze strany NBP stéla pfedevsim obava ze zpomaleni spotiebitelské inflace pod inflacni cil (2,5 %) na horizontu
ménové politiky. Dal3i snizeni sazeb ze strany NB je jiz krajné nepravdépodobné, kdyz vétSina polskych centrélnich bankéri odmita zaporné drokové
sazby. NejpravdépodobnéjSim scénafem pro nadchazejici mésice je ,wait and see® pfistup, kdyz pfipadna potfeba dalSiho uvolnéni by NBP
pravdépodobné fesila pomoci nakupl aktiv v rémci program kvantitativniho uvolfiovani.

+ Spotrebitelska inflace v Polsku v kvétnu déle zpomalila na 2,9 % r/r z dubnovych 3,4 % r/r. HDP po zpfesnéném odhadu v 1. Etvrtleti poklesl 0 0,4 % k/k
avzrostl 01,7 % rlr.

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

« Zavér kvétna byl ve znameni posilovani spole¢né evropské mény. Euro se vici americkému dolaru na zacatku tohoto tydne nachazelo pod hladinou
1,09 USD/EUR, avsak v jeho priibéhu nejprve Uspésné testovalo hladinu 1,10 a zkraje patecniho odpoledne se nachazelo v blizkosti hladiny 1,114
(dvoumésiéni maximum eura). K posileni eura v tomto tydnu nepochybné pfispéla vétsi divéra ve spoleénou evropskou ménu, poté co byl Evropskou
komisi zvefejnén navrh spole¢ného fiskalniho stimulu v ramci EU ve vysi 750 mid. eur. Dvé tfetiny této ¢astky (500 mld.) jsou planovany jako pfimé
transfery a jedna tfetina (250 mid.) jako Uvéry. Vyjednavani o této podpore stejné jako o celém sedmiletém rozpoctu EU (dohromady 1,85 bil. eur) vSak
bude v nadchézejicich tydnech a mésicich hodné obtizné.

+ Euru pomohly i zpravy z Evropské centrélni banky (ECB). Clenka Viykonné rady ECB I. Schnabelova oéekava, e némecka Bundesbanka vyesi
rozhodnuti némeckého Ustavniho soudu ohledné programu PSPP (nakup viadnich dluhopistl) a zaroven dodala, Ze v pfipadé potfeby je ECB pfipravena
roz§ifit sou¢asné programy na dosazeni cile cenové stability. ECB zaseda jiz piisti tyden ve ¢tvrtek a bude mimo jiné muset fesit rychle zpomalujici
spotiebitelskou inflaci v eurozéné (v kvétnu jen +0,1 % r/r), coz by ve 3. Etvrtleti mohl byt diivod pro dalSi uvolnéni ménové politiky. | z tohoto
divodu soucasné posileni eura povazujeme za docasné.

+ V Gvodu tohoto tydne byl potvrzen pokles némecké ekonomiky v 1. Etvrtleti. Podle zpfesnéného odhadu se hruby doméci produkt (HDP) propadi 0 2,2 %
klk a 0 2,3 % rir (jde o nejhlubSi pokles od globalni finanéni krize v roce 2009) a Némecko se tak i technicky dostalo do recese. Dle pfedpokladu se
vyrazné snizila soukroma spotfeba (- 3,2 % k/k), podnikové investice i vyvoz. Jesté hlubSimu propadu ekonomiky pak zabranilo stavebnictvi a viadni
vydaje. Ve 2. Ctvrtleti Ize oCekavat jesté pesimistictéjsi data — pravdépodobny je az dvouciferny pokles némecké ekonomiky.

+ Alespon trochu pozitivni zpravy vak v tuto chvili pfina3eji vysledky z prizkuml Ifo a GfK v Némecku, které tak navazuji na optimistické vyznéni
kvétnového indexu ekonomického sentimentu ZEW a indexu PMI z minulého tydne. Hodnota indexu podnikatelského klimatu Ifo v kvétnu vzrostla (z 74,2
b. na 79,5 b.), a to vyhradné ve sloZce ofekavani. Podniky jsou tak smérem k nadchazejici budoucnosti o poznani optimistictéjsi nez v dubnu. Dle
¢ervnovych dat z prizkumu GfK se mirné zlep$uje také spotfebitelska nalada.

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.




