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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - HDP v 1. ¢tvrtleti po zpresnéni 0 % k/k a -0,4 % r/r

EZ - Spotiebitelské ceny (HICP) v kvétnu pfedbézné 0 % m/m a +6,1 % rir

PL - HDP v 1. ¢tvrtleti po zpresnéni +3,8 % k/k a 0 % rir

US - Mira nezaméstnanosti v kvétnu vzrostla na 3,7 % z dubnovych 3,4 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Vyvoj mezd (1. ctvrtleti), Primyslova produkce (duben)

DE - Primyslova produkce a nové zakazky (duben)

PL - Zasedani Polské centralni banky
US - Index ISM v sektoru sluzeb (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

23,55 | 23,77 | 23,53 | 23,69 @ -0,14 | 0,59% EURICZK 24,00 2420 | 24,50
21,98 | 22,32 | 21,95 | 22,01 @ -0,03 | 0,12% 22,01 2224 | 2286 | 23,73 | 23,33
5192 | 5251 | 5180 | 5246 | -0,05 | 1,03% 5,25 517 5,11 5,04 5,10
27,05 | 27,64 | 27,05 | 27,56 @ -0,50 | 1,82% 1,076 1,07 1,05 1,02 1,05
4,529 | 4547 | 4,492 | 4514 @ 0,02 | -0,35%

1,0702 | 1,0779 | 1,0635 | 1,0762 | -0,01 | 0,56%

368,82 | 371,95 | 368,04 371,16 | -2,34 | 0,63%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 5,064
EURIBOR 3,122

7,10
5,193
3,211

717
5,517
3,463

7,20
5,646
3,746

5,716
3,939

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 21.6. 7,00 7,00 7,00 6,50
ECB 15.6. 3,75 4,25 4,25 3,50
FED 14.6. 5,25 5,50 5,50 4,75




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna se v(¢i euru na prelomu kvétna a ¢ervna pohybovala v $ir§im okoli hladiny 23,70 CZK/EUR. V prvni poloviné tydne se koruna nachazela pod mirnym
prodejnim tlakem, kdyZ na ni negativné dopadala horsi isla z evropského primyslu, rostouci sazky na zvy$eni sazeb ze strany amerického Fedu a vysledné i
narGst rizikové averze na finanénich trzich. Obchodovani se tak pfesunulo nad hladinu 23,70 CZK/EUR. Ve druhé poloviné tydne se v8ak situace na trzich
zlepsila, z ¢ehoz profitovala i ¢eskéd ména. V souhrnu za cely tyden vsak byly pohyby koruny umirnéné. Pisti tyden bude bohaty na domaci makroekonomicka
gisla, kdyz nejvétsi potencial ovlivnit kurz koruny maji podle nas mzdy za 1. &tvrleti (dulezita informace pro rozhodovani bankovni rady CNB, zda na éervnovém
zasedani zvysit urokové sazby).

+ Domaci ekonomika podle zpiesnéného odhadu CSU v 1. étvrtleti letosniho roku (0 % k/k a -0,4 % rlr). S pfimhoufenim oka Ize fici, 7e se recese
tuzemské ekonomiky nakonec z druhé poloviny lofiského roku protahla i do letodniho 1. Etvrtleti (bez zaokrouhleni totiz HDP poklesl o 0,04 % kik, coz je
samozfejmé z praktického vyznamu informace zcela nepodstatna na Urovni statické chyby). DuleZité je, Ze recese tuzemské ekonomiky z poslednich ¢tvrtleti
byla téméF neviditelna, coz mozné nejlépe ilustruje situace na pracovnim trhu.

+ Detailngj$i pohled na HDP uk&zal, Ze v 1. ¢tvrtleti pokracoval pokles spotieby domacnosti ato 0 1,2 % k/k a 0 6,4 % r/r. Pokles spotfeby domacnosti byl také
hlavnim ddvodem toho, pro¢ tuzemska ekonomika na zacatku leto$niho roku jen stagnovala. Do vydaji domacnosti se na zacatku letodniho roku i nadale
negativné promital extrémné vysoky rdst cenového hladiny a pokles realnych mezd. V dalSich Ctvrtletich by se spotfeba domacnosti méla preci jen stabilizovat,
tvorby hrubého fixniho kapitélu (-1,8 % k/k), pfedevs§im zména stavu zasob. Pozitivné do HDP naopak pfispival zahrani¢ni obchod, kdyz vyvoz vzrostl 0 2,5 %
k/k, zatimco dovoz 0 1,3 % kik poklesl. K pozitivnimu vyvoji zahrani¢niho obchodu vyznamné pomohl vy$si vyvoz motorovych vozidel a na druhé strané pokles
cen dovozu u ropy ¢i zemniho plynu. V neposledni fadé kladné do HDP pfispéla i vladni spotfeba. V souhrnu v leto$nim roce ocekavame rlst tuzemské
ekonomiky v rozmezi 0,3 - 0,6 %.

+ Index PMI ve vyrobé v kvétnu stagnoval na hodnoté 42,8 bodu. Ocekavali jsme jesté mirné horsi vysledek, coz vSak nic neméni na skute¢nosti, ze se
hodnota PMI nachazi i nadale hluboko pod neutralni hladinou 50 bodu a signalizuje kontrakci vyrobniho sektoru. Zakladni body se neméni — dale klesa vyroba,
nové zakazky, zaméstnanost i zasoby. A v neposledni fadé klesaji ceny — ceny vstupl nejrychleji od r. 2009 a nové i ceny vystupl a to poprvé od fijna 2020.
Povzbudivé nejsou ani kvétnové vysledky PMI v Némecku. Abychom nekongili Gplné pesimisticky, tak alespori vyhled primyslovych podniki na pristich dvanact
mésicu zlstava pomémé optimisticky. Schodek statniho rozpoctu se dale prudce prohlubuje — na konci kvétna jiz 271,4 mid. korun, coz je historicky nejhorsi
vysledek.

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

+ Koruna v0ci americkému dolaru po vyrazném oslabeni v prvni poloviné tydne na 22,30 CZK/USD ve druhé poloviné tydne ztraty smazala a zkraje
patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hranice 22 CZK/USD. Peripetie kolem dluhového stropu se pres prodlouzeny vikend v USA vyfesily.
Obchodovani s dolarem v tomto tydnu nejdfive dominovaly zvySujici se sazky na to, Ze americky Fed v ¢ervnu zvysi sazby (posilovani dolaru), aby
nasledné informace, Ze néktefi clenové Fedu sazby v ¢ervnu zvySovat nechtéji, sazky na ervnové zvySeni sazeb snizily (dolar reagoval oslabenim).

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému sena pfelomu kvétna a ¢ervna stabilizovalo v rozmezi 5,20 — 5,25 CZK/PLN.

+ Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu byl zvefejnén zpfesnény odhad HDP za 1. ctvrtleti letoSniho roku (+3,8 % kik a 0 % r/r). Kvili poklesu
realnych mezd neprekvapivé poklesla spotfeba doméacnosti. Vyrazné negativné do HDP pfispély zasoby (zména stavu zasob). Kladné do HDP pfispély
investice a pfedevsim zahranicni obchod diky poklesu importu. Pfedpokladame, Ze se spotieba domacnosti zaCne v dalSich ¢tvrtletich letoSniho roku pozvolna
zlepSovat a pozitivné by mély do HDP pfispivat i investice. Pozitivni pfispévky zahrani¢niho obchodu do HDP naopak budou v pribéhu roku slabnout. S
otaznikem je vyvoj zasob, kdyz firmy jesté maji prostor pro jejich dalsi redukci. V souhrnu pro letosek predpokladame, Ze se rist HDP bude pohybovat v
rozmezi 0,5 -1 %.

+ Spotrebitelské ceny v kvétnu podle predbézného odhadu oproti dubnu stagnovaly a mezirocni rist zpomalil na 13 % z dubnovych 14,7 %. V
mezimésicnim srovnani vzrostly ceny potravin, zatimco ceny energii a pohonnych hmot poklesly. Meziroéni dynamika inflace bude v dalSich mésicich dale
zpomalovat a to pravdépodobné rychleji, nez jsme doposud predpokladali. Index PMI ve vyrobé v kvétnu mirné vzrostl na 47 z dubnovych 46,6 bodu. PMI se
véak stale nachazi pod neutralni hladinou 50 bodd, coZ signalizuje pokles produkce ve zpracovatelském pramyslu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v prvni poloviné tydne oslabovalo a to az na Uroveri 1,064 USD/EUR. Dlvodem byl rychlej$i pokles kvétnové inflace v eurozéné v
kombinaci se slabsimi ¢isly z evropského primyslu. Naopak rostly sazky na to, Ze na ¢ervnovém zasedani americky Fed zvysi Grokové sazby. Ve ¢tvrtek vSak doslo k
vyraznému obratu, kdyz byla zvefejnéna informace, Ze néktefi clenové Fedu (Harker, Jefferson) v ¢ervnu sazby zvySovat nechtéji a preferuji pockat na
¢ervenec a vyhodnocovat dopady restriktivni ménové politiky, kterou Fed ordinuje. Obratem tak doslo k poklesu sazek na Cervnové zvySeni sazeb ze strany Fedu,
coz se promitlo i do vyvoje na eurodolaru — oslabeni dolaru na 1,077 USD/EUR (péatek dopoledne). Dnes odpoledne budou jesté zvefejnéna kvétnova Cisla z amerického
pracovniho trhu (NFP), ktera jsou pro eurodolar téméF vzdy impulsem pro vyraznéjsi pohyby. S ohledem na zvySujici se nejistotu vysledku ¢ervnového zasedani Fedu je
na eurodolaru v nejbliz§im tydnu a pul nutné pocitat s prudkymi zménami obchodovani na obg strany v zavislosti od prichozich dat.

+ Spotrebitelska inflace v eurozéné v kvétnu pomérné razantné zvolnila. V jadrové slozce ceny vzrostly jen 0 0,2 % m/m, zatimco v pfedchozich tfech mésicich se
mezimésicni rist pohyboval kolem 1 %. Diky tomu zvolnila i meziro¢ni dynamika jadrové inflace na 5,3 % z dubnovych 5,6 %. Na zakladé jednoho mésice neméa smysl
délat ukvapené zavéry, ale v kombinaci s dal$imi ukazateli (vyrobni inflace, ceny ropy a energii a vyhlidky pro ceny potravin) se podle nés vysoky rist cenové hladiny
vycerpal a nejbliz8i mésice budou ve znameni zpomalujici celkové inflace. Otazkou je vyvoj cen ve sluzbach, avak i zde podle nas zacne cenova dynamika zpomalovat.
Pokud se nase predpoklady o zpomalovani inflace v dal$ich mésicich potvrdi, tak zvy$eni Grokovych sazeb ze strany Evropské centréini banky (ECB) mlize byt v ¢ervnu
nakonec posledni.

+ Obavy o zdravi némeckého a potazmo evropského primyslu se stupriuji. V predchozim tydnu nepotésila kvétnova mékka cisla z némeckého pramyslu (PMI, Ifo), kdyz
slabé byly nové zakazky. V tomto tydnu navazal pokles primyslové divéry v kvétnu (-5,2 z dubnovych -2,8 bodu) na zékladé pravidelného priizkumu Evropské komise.
Smisena primyslova ¢isla byla navic zvefejnéna v Cing a predpoklad, Ze Cina bude letos po ukonéeni koronovairovych restrikci tahounem globalni ekonomiky, se
Styfi velké zemé eurozony (Némecko, Francie, Italie i Spanélsko). Slaba poptévka se zacina promitat do poklesu produkce a snizovani novych zakazek naznaduje, e
pokles produkce bude pravdépodobné trvat minimélné nékolik mésicli. Pozitivem je alespon to, Ze se hori vykonost vyrobnich podnikli zatim nijak vyrazné negativné
neprojevuje do poklesu zaméstnanosti a firmy navic pro obdobi nadchazejicich dvanacti mésicti zlistavaji pomérné optimistické.

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 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.




