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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Primérna mzda v 1. Q 2017 zrychlila nominalné na 5,3 % r/r, avSak realné zpomalila na 2,8 % r/r
CZ - Spotiebitelské ceny v kvétnu vzrostly 0 0,2 % m/m a0 2,4 % rir

EZ - Zasedani Evropské centralni banky - urokové sazby i program QE beze zmény

US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb v kvétnu poklesl na 56,9 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Ceny vyrobcu (kvéten)

DE - Index ekonomického sentimentu Zew (Eerven)
US - Index spotiebitelskych cen (kvéten)

US - Zasedani Americké centralni banky Fed (FOMC)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
26,34 | 26,37 | 26,25 | 26,21 0,13 | -0,50%
23,33 | 23,51 | 23,29 | 2345 @ -0,11 0,48%
6,287 | 6,305 | 6,236 | 6,252 0,03 | -0,56%
30,30 | 30,61 | 30,06 | 30,18 012 | -0,41%
4187 | 4,212 | 4172 | 4,200 | -0,01 | 0,31%
11271 | 1,1285 | 1,1177 | 1,1168 | 0,01 | -0,92%
307,63 | 308,89 | 306,84 @ 307,05 0,58 | -0,19%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 29.6. 0,05 0,05
ECB 20.7. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 14.6. 1,00 1,00 | 1,25 1,50

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vyvoj EURICZK

« Koruna v tomto tydnu vici euru dokazala opét mirné posilit a v patek dopoledne zamifila kratce pod hladinu 26,20 CZK/EUR (na grafu neni
vidét). Jedna se o nejsilnéjsi hodnoty koruny od ukonéeni kurzového zavazku. K tomu, aby se koruna dostala na Urovné, na kterych se nachazela
zkraje listopadu 2013 (t]. tésné pred zahajenim intervenéniho rezimu) vSak jeté potiebuje posilit zhruba o 50 haléfi.

+ Koruné k posileni v tomto tydnu pomohly jak doméaci ekonomicka data, pfedevsim rychlejsi rist kvétnové inflace, tak i ¢tvrtecni vysledek
zasedani Evropské centralni banky (ECB). Na néjaké brzké ukonceni uvolnéné ménové politiky to totiz v eurozoné rozhodné nevypada.

* Tento tyden byl mimofadné bohaty na doméaci ekonomické statistiky. Pokud se v rychlosti podivam na ty dubnové (zvefejnény v Cervu a
podavajici informace k dubnu), kterych byla vétSina, tak ty byly poznamenany vyrazné niz§im poétem pracovnich dnl (letoni duben mél o ffi
méné nez lorisky) s ohledem na Velikonoce. To je také diivod pro¢ neocisténa data z primyslu, zahraniéniho obchodu, ¢i maloobchodu
nebyla na prvni pohled nijak Uzasna. Pfi detailnéjSim pohledu vSak k zadné zméné pozitivniho trendu nedos$lo - pramysl roste,
spotiebitelé utraceji a auta se vyvazeji.

* A podobny obrazek nabizeji i kvétnové statistiky — podil nezaméstnanych osob a spotfebitelska inflace. Nezaméstnanost v kvétnu poklesla na
41 % a je nejnize od roku 2008. Pocet volnych pracovnich mist naopak dale vzrostl, a to jiz na 174 tis., coz je historické maximum. Z
makroekonomického pohledu se ur€ité jedna o dobrou zpravu, hife jsou na tom zaméstnavatelé, kterym se dramaticky nedostava zaméstnancd.
V/ Fadé regiont je pracovni trh doslova vysaty, kdyz pocet uchaze¢l je Casto niz8i nez pocet nabizenych mist. Co se tyce kvétnové inflace, tak v
kvétnu pfekvapila zrychlenim na meziro¢nich 2,4 %, pfiCemZ ze tfetiny za ristem inflace staly potraviny a z dalSi tfetiny naklady spojené s
bydlenim a dopravou. Z tohoto vyvoje ma nepochybné radost CNB, méné potom ¢eské domacnosti, kterym sice nominalné rostou mzdy

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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« V(& americkému dolaru se sice koruna v tomto tydnu pohybovala v blizkosti leto$nich maxim, ale dalSi vyrazné posileni koruny se nekonalo.
Ctvrtedni a patedni zisky koruny viici euru byly vici dolaru negovany oslabenim eura vigi dolaru. V patek zkraje odpoledne se obchodovalo lehce
nad hladinou 23,40 CZK/USD.

+ Z pohledu ekonomickych dat tento tyden v USA pfili§ zajimavy nebyl, kdyZ hlavni pozornost byla vénovana aféfe D. Trumpa. Ze statistik tak
nakonec stal za pozornost pondéini index aktivity ISM ze sektoru sluzeb za kvéten. Hodnota ISM sice mirné poklesla na 56,9 bodu, coz je vSak
stale velmi slusné Cislo svédEici o solidnim vyvoji americké ekonomiky. Kvétnovy ISM navic ukazuje na pomérné silny rlist zaméstnanosti, takze
¢ervnova data z amerického pracovniho trhu mizou kompenzovat horsi kvéten.

« Zatimco v tomto tydnu zasedani Evropské centralni banky (ECB) nic dllezitého nepfineslo a i odezva na eurodolaru byla jen minimalni, tak v
pfistim tydnu, kdy zaseda Americka centrélni banka (Fed), to bude jiz jina k&va. Kli€ovou otazkou je samoziejmé to, zda Fed zvySi urokové
sazby Ci zda se zvySenim jesté posecka. S ohledem na pomalejsi rist inflace a celkové nepfili§ silné inflacni tlaky v americké
ekonomice se domnivam, ze B je spravné - sazby se zvySovat nebudou. Vice jsem o tomto tématu psal minuly tyden.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

+ Obchodovani se v tomto tydnu pfeci jen trochu odpoutalo od hladiny 6,30 CZK/PLN a koruna si vici zlotému pfipsala zhruba 5 haléfd. V patek
se obchodovalo ponejvice v rozmezi 6,25 — 6,27 CZK/PLN.

+ Zatimco prvni tfetina mésice patfi v CR ekonomickym statistikam, tak v Polsku jsou dileZita ekonomicka data pravidelng zvefejfiovana az ve
druhé tretiné mésice. Vysledkem tak je, Ze tento tyden byl na polska data chudy s jednou dilezitou vyjimkou, kterou bylo zasedani Polské
centralni banky (NBP). Zde je vSak nutné podotknout, ze zasedani NBP jsou v posledni dobé docela nuda. Za prvé NBP zaseda kazdy mésic s
vyjimkou letnich prazdnin a za druhé NBP drzi dost nekompromisné jasné stanovisko - urokové sazby zvySovat zatim rozhodné
nebudeme, protoZe inflace zlistava pod nasim cilem. A to je ve zkratce i hlavni zavér z ¢ervnového zasedani NBP, ktery je v podstaté
navlas stejny jako ze zasedani minulych.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se béhem tydne obchodovalo v rozmezi 1,12 - 1,128 USD/EUR, avSak po CtvrteCnim zasedani Evropské centraini
banky (ECB) euro oslabilo a zamifilo pod hladinu 1,12, kde se nachézelo i v patek.

+ Hlavni ekonomickou udalosti tohoto tydne bylo pravé zminéné ¢tvrtecéni zasedani ECB, od kterého se vSak popravdé pfili§ ne¢ekalo. Vzhledem
ke kvétnovému zpomaleni inflace a posileni eura v poslednich dvou mésicich, bylo jasné, ze prezident ECB M. Draghi udéla vSe proto, aby euru
nezavdal ani tu nejmensi pficinu dale posilit, coz se mu povedlo. Co se tyka Urokovych sazeb, tak zde se Z&dna zména nekonala, coz je logické.
ZvySovat sazby nepfichazi v Gvahu a snizovat je neni kam (hlavni sazba je na nule a diskontni sazba na -0,40 %). Pfesto M. Draghi prohlasil, ze v
pfipadé potieby nelze vyloucit posun sazeb jesté vice do zaporu. Upfimné feceno, to je krajné nepravdépodobné. Beze zmény se nechaly i
mésicni objemy vykupovanych aktiv v rdmci programu kvantitativniho uvoliiovani (QE) ve vysi 60 mld. eur mésicné. Pravdépodobnost, ze by ECB
ve druhé poloviné roku zacala mésiéni objemy QE snizovat je rovnéz malo pravdépodobna. Minimalné do konce letosniho roku se tak zadné
kvantitativni zmény nedockame, avSak ECB se bude muset néjak popasovat s probihajicim QE. Jsou dvé varianty. (1) ECB k 31.12.2017
QE definitivné ukongi. (2) ECB QE prodlouzi do roku 2018 s tim, Ze napf. snizi mési¢ni objem nakupovanych aktiv. Varianta ¢. 2 je podle
mé jednoznacné pravdépodobnéjsi.

+ ECB rovnéz zvefejnila novou prognézu, kde nejvyznamnéjsi zménou je oekavany nizsi rist inflace v letodnim (1,5 % oproti 1,7 % v bfeznové
progndze) i v pfistim roce (1,3 % oproti bfeznovym 1,6 %). Oproti tomu ECB pocita letos i v pfidtim roce s rychlej$im ristem HDP o 0,1
procentniho bodu (+1,9 % v roce 2017 a + 1,8 % v roce 2018). A tfeti statistikou je jadrova inflace, kde sice ECB z&sadnéj$i zmény neudélala, ale
ocekavany rlst o 1,1 % (letos) a 0 1,4 % (2018) svédci o tom, ze s vyraznéj§imi inflacnimi tiaky ECB rozhodné nepogita. Diky tomu je zvySovani
sazeb miniméalné po velkou ¢ast roku 2018 také passé.

+ Ze CtvrteCniho zasedani ECB tak Ize udélat dva minimainé dva zavéry. (1) Euro neméa s ohledem na ménovou politiku ECB prilis
divodu posilovat, a pokud presto dale posili, tak to bude vice diky vyvoji v USA nez v eurozoné. (2) Pro korunu a ¢eskou ekonomiku to
muze znamenat dalsi posileni koruny a dost podstatny divod k prehfivani ceské ekonomiky.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢&i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za divéryhodné.
Zéroven necini Zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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 ddle Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




