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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Primérna hruba nominalni mzda v 1. ¢tvrtleti vzrostla o 7,4 % rir

EZ - Evropska centralni banka pocita s ponechanim sazeb na stavajicich trovnich do poloviny r. 2020
PL - Spotiebitelské ceny v kvétnu piedbézné vzrostly 0 0,2 % m/m a 2,3 % rir

US - V kvétnu v soukromém sektoru (ADP) bylo vytvoreno jen 27 tis. mist (nejméné za poslednich 10 le

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (kvéten), Podil nezaméstnanych osob (kvéten)

EZ - Pramyslova produkce (duben)

US - Index spotiebitelskych cen (kvéten), Maloobchodni trzby (kvéten)
US - Zasedani Americké centralni banky (Fed) - 19. €ervna

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2582 | 2587 | 25,61 | 25,65 0,17 | -0,66% EUR/CZK 25,50 25,30
23,09 | 23,16 | 22,66 | 22,76 0,32 | -1,42% 22,76 22,86 22,37 | 2217 21,44
6,011 | 6,040 | 5987 | 6,003 0,01 | -0,13% 6,00 5,95 5,93 6,00 6,02
2915 | 29,30 | 28,80 | 28,93 0,22 | -0,77% 1,127 1,12 1,14 1,15 1,18
4280 | 4,285 | 4,270 | 4,272 | 0,01 | -0,17%

1,1168 | 1,1309 | 1,1160 | 1,1269 | -0,01 | 0,90%

32417 | 324,98 | 320,53 | 321,63 | 2,54 | -0,79%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

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

2,06
2,7650
-0,233

2,21
2,9483
-0,108

2,6970
-0,308

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 26.6. 2,00 2,00
ECB 25.7. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 19.6. 2,50 2,50 | 2,50 2,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruné se na zacatku Cervna dafilo. V pondéli dopoledne se jesté obchodovalo nad hladinou 25,80 CZK/EUR, avSak v pribéhu tydne koruna
pomérné vyrazné posilovala a ve Ctvrtek odpoledne se nachézela jiz t€sné nad Urovni 25,60 (mési¢ni maximum Ceské mény). V patek zkraje
odpoledne se pohybovala kolem hladiny 25,65 CZK/EUR.

* Za aktualnim posilenim koruny je nutné hledat pfedevsim vnéjsi faktory a primarné vyvoj na eurodolaru, kdyz americka ména v souvislosti s
projevy centralnich bankéfii (Fed) oslabila a pomohla k ziskim pravé ¢eské méné. Na druhé strané doméaci makroekonomické statistiky kurz
koruny vyznamnéji neovlivnily, ackoliv zvefejnéna dubnova Cisla byla vesmés velmi solidni.

« ZaCatek kazdého mésice je bohaty na domaci makroekonomicka data a ¢erven neni vyjimkou. Dubnové statistiky z maloobchodu, primyslu,
stavebnictvi a zahraniéniho obchodu byly v souhrnu pozitivni a ukazaly, ze domaci ekonomika vykro€ila do 2. étvrtleti velmi slusné.
Detailnj$i pohled ukazuje na silny rist maloobchodnich trzeb v dubnu (5,4 % r/r), kdyz dosavadni vyvoj maloobchodu v letodnim roce potvrzuje,
Ze hlavnim motorem rlstu domaci ekonomiky na poptavkové strané bude letos spotfeba doméacnosti. Dafilo se primyslu (3,3 % r/r), kdyz po
pfedchozich slab8ich mésicich vyraznéji vzrostla produkce motorovych vozidel. Optimisticky je i pohled na rist novych pramyslovych zakazek (9
% rir), kdyz dvoucifernym tempem rostly zakazky u automobild. Export automobili pomohl i dubnovému zahraniénimu obchodu k pfebytku
obchodni bilance ve vysi 17,6 mid. korun. A silny rist si s ohledem na investice vefejného sektoru zachovava stavebnictvi (8,9 % r/r), coz je
konkrétn& dobre vidét na inzenyrském stavitelstvi. Ceskou narodni banku poté mohl uspokaojit svizny riist mezd (7,4 % r/r) za 1. tvrtleti letosniho
roku.

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

* Vlyrazné zisky si v tomto tydnu pfipsala koruna vi¢i americkému dolaru. Zatimco v pondéli rano se jesté obchodovalo kolem hladiny 23,10
CZK/USD, tak ve Ctvrtek odpoledne se kurz nachazel v blizkosti Grovné 22,70 (1,5mésiéni maximum Eeské mény). Pred patecnimi statistikami z
amerického pracovniho trhu se koruna pohybovala lehce pod hladinou 22,80.

+ Za oslabenim dolaru staly v tomto tydnu primarné americti centrélni bankéfi. Z projevli J. Powella ($éf Americké centraini banky — Fed) &i J.
Bullarda pomérné jasné vyplynulo, Ze je Fed v pfipadé potieby pfipraven zacit stimulovat americkou ekonomiku a spotiebitelskou inflaci
snizovanim Urokovych sazeb. Finan¢ni trh dokonce vidi jiz téméf 100% pravdépodobnost, Ze ke snizeni sazeb dojde jiz na zafijovém zasedani
Fedu. Pokud by se tak opravdu stalo, tak by to byl prudky obrat v ménové politice Fedu. Jak je Ci neni snizeni sazeb v zafi pravdépodobné by
mohlo byt jasnéj$i po Eervnovém zasedani Fedu (19. ervna), kde bude zaroven zvefejnéna aktualizovana makroekonomicka prognéza.

* Nejbliz8i vyvoj ménové politiky Fedu je samoziejmé silné odvisly od pfichozich statistik. V kvétnu zklamaly indexy podnikatelskych nélad ve
zpracovatelském primyslu (ISM a PMI) a slabsi byl v tomto tydnu i kvétnovy ukazatel tvorby pracovnich mist ADP (nejslab$i hodnota za
poslednich 10 let). Vyznamnym rizikem je samoziejmé i eskalace obchodniho protekcionismu s negativnim dopadem do americké ekonomiky
(pfedstavitelé Fedu toto v tomto tydnu jasné akcentovali) a na tomto zakladé Ize postavit jednoduchy vztah — pokracujici eskalace obchodniho
protekcionismu = vy$$i pravdépodobnost, Ze Fed snizi sazby = dalsi tlak na oslabeni amerického dolaru.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
23,40 23,20
23,10 A\

23,20 //\/\ 23,00 \\N‘

23,00 22,90 N

v \1 22,30 "M

22,80 \ 22,70 w \'l\/

22,60 22,60
§ b4 B w b 8 ¥ o < o o o o <
S © © o© o S 9 9 S S S S S S
~ < - 0 n i 0 wn o~ o < wn Vo] ~
o~ o i — (o] o o — o o o o o o




Vyvoj PLN/CZK

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna v tomto tydnu posilila a obchodovani se preneslo k hranici 6 CZK/PLN.

+ VV tomto tydnu probéhlo zasedani Polské centralni banky (NBP), které v souladu s oéekavanimi nic nového nepfineslo. Urokové sazby jsou jiz
vice jak Ctyfi roky stabilni a hlavni trokova sazba setrvava na 1,5 %. Konzistentni zlstava i rétorika NBP, kdyz guvernér A. Glapinski tak
jako kazdé zasedani zopakoval, Ze Grokové sazby mohou ziistat na soucasnych trovnich az do konce jeho mandatu, tj. do roku 2022.
Rust HDP by podle Glapiiského mohl letos dosahnout 4,5 %, kdyz rizikem je vyvoj v globaini ekonomice. Spotfebitelska inflace by mohla ke konci
letoSniho roku dosahnout 3 %, ale nasledné dojde k jejimu zpomaleni, takze NBP nebude muset reagovat.

+ Jak se bude vyvijet inflace v horizontu nadchézejiciho roku je otazkou. V dubnu inflace v Polsku sice vyrazné zrychlila, avSak v kvétnu jiz byla
jeji dynamika mirnéjsi (2,3 % r/r). Osobné zatim pfedpokladam v nadchazejicich Ctvrtletich zrychleni inflace, coz by mohlo pfinutit NBP zvysit
sazby v 1. poloviné roku 2020. Tento pfedpoklad vSak komplikuje fakt, ze v poslednich tydnech vzrostly spekulace, Ze americky Fed snizi sazby,
coz v kombinaci s vy¢kavanim Evropské centrélni banky hovofi spise pro stabilitu sazeb v Polsku.

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

* Na hlavnim ménovém paru bylo v tomto tydnu Zivo. Euro v(¢i americkému dolaru nejprve posililo v pondéli odpoledne po projevu ¢lena Americké
centralni banky (Fed) J. Bullarda, ktery prohlasil, ze Fed mize v pfipadé potfeby pomérné rychle snizit tirokové sazby. O rizicich, které aktualné obklopuiji
americkou ekonomiku nasledné v Utery hovoril i guvernér Fedu J. Powell. Ve stfedu, po slabych datech z amerického pracovniho trhu (ADP), dokonce euro
kratce posililo nad hladinu 1,13 USD/EUR (1,5mési¢ni maximum eura). Ve ¢tvrtek v souvislosti se zasedanim Evropské centréini banky euro kratce
oslabilo tésné nad hladinu 1,12, av$ak v priibéhu étvrtecniho odpoledne se nasledné obchodovani opét presunulo k 1,13. Pred patecnimi statistikami z
amerického pracovniho trhu se euro pohybovalo kolem Urovné 1,127.

+ Hlavni udalosti tohoto tydne v eurozéné bylo ¢tvrteéni zasedani Evropské centralni banky (ECB). ECB podle pfedpoklad(i ponechala Urokové sazby beze
zmény (hlavni sazba zlstava na 0 %) a zaroven nové signalizovala stabilitu sazeb minimalné do poloviny r. 2020. Na tiskové konferenci prezident M.
Draghi zminil, Ze eurozéna navzdory vy$Simu rastu HDP v 1. ctvrtleti celi fadé rizik a v piipadé potieby je ECB pfipravena upravit
ménovépolitické nastroje véetné obnovy programu APP (nakup statnich dluhopist). V aktualizované makroekonomické prognéze ECB zvysila
vyhled na rist HDP v leto$nim roce 0 0,1 p. b. na 1,2 %, ktery je v8ak kompenzovan snizenim pro rok 2020 0 0,2 p. b. na 1,4 %. Lehce upraven byl i
vyhled na spotfebitelskou inflaci — pro letoSek o 0,1 p. b. nahoru na 1,3 % a pro rok 2020 0 0,1 p. b. doli na 1,4 %. A v neposledni fadé byly na zasedani
ECB zminény i detaily programu TLTRO3 (levné dlouhodobé ptjcky bankovnimu sektoru).

+ Vzhledem k nabitému tydnu trochu zapadla informace, Ze Evropska komise (EK) spustila podnét k disciplinarnimu fizeni vaci Italii kvali vysokému
vefejnému zadluzeni, které narusuje fiskalni pravidla EU. EK pozaduje $krty v italském statnim rozpoCtu ve vysi cca 3-4 mld. eur. Italie je pfitom treti
nejvétsi ekonomikou eurozény a po Recku druhou nejzadluzendjsi, pokud vychazime z poméru dluhu k HDP. Italii v tomto ohledu navic nepomaha
anemicky hospodarsky rist.

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.




