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12. ¢ervna 2020, 24. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v dubnu poklesla o 23,4 % m/m a 33,7 % rir

CZ - Spotiebitelské ceny v kvétnu vzrostly o 0,4 % m/m a zpomalily na 2,9 % r/r z dubnovych 3,2 %
DE - Primyslova produkce v dubnu poklesla o 17,9 % m/m a 25,3 % rir

US - Americky Fed uvedl v prognéze trokové sazby v rozmezi 0 - 0,25 % az do konce roku 2022

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobcl (kvéten)

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW (Cerven)

PL - Zasedani polské centralni banky
US - Maloobchodni trzby (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
26,53 | 26,79 | 26,49 | 26,66 @ -0,13
2349 | 23,73 | 23,22 | 23,58 @ -0,09
5970 | 6,014 | 5921 | 5995 -0,03
29,87 | 30,05 | 29,61 | 29,74 | 0,13
4,428 | 4481 | 4412 | 4445 @ -0,02
1,1301 | 1,1422 | 1,1241 | 1,1308 | 0,00
343,20 | 347,07 | 342,57 | 345,77 | -2,57

v %
0,49%
0,37%
0,42%
-0,43%
0,40%
0,06%
0,74%

Predikce vyvoje
Ména BID Aktualni
EURICZK

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

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

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 16.7. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 29.7. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru se po vétsi ¢ast tohoto tydne odehravalo v bo¢nim trendu 26,50 — 26,75 CZK/EUR. V patek dopoledne kratce oslabila na
roven 26,80 CZK/EUR. S kurzem koruny vyraznéji nezahybaly ani domaci makroekonomické statistiky z prvni poloviny tohoto tydne (slaba primyslova
produkce a zpomaleni spotebitelské inflace), ani zasedani Americké centralni banky (Fed) ve stfedu vecer. A vzhledem k tomu, Ze se v nejblizSich dnech
jiz zadnych vyznamnéjSich domécich statistik nedockame, tak je jasné, Ze koruna bude primarné reagovat na vyvoj sentimentu na finanénich trzich a na
nahoru, tj. oslabi.

+ Doméci makroekonomicky kalendar nabidl hned nékolik zajimavych statistik. VV pondéli byly zvefejnény dubnové vysledky z primyslu (-23,4 % m/m a -
33,7 % rir), stavebnictvi (-1,9 % m/m a -4,6 % r/r) a zahrani¢niho obchodu (vyvoz poklesl 0 39,3 % r/r, dovoz 0 27,0 % r/r a schodek obchodni bilance Cinil
26,9 mid. korun). Ve stfedu kvétnova inflace (+0,4 % m/m a 2,9 % r/r). PfedevSim vysledky z primyslu a zahrani¢niho obchodu plsobi na prvni pohled
katastrofalné. Vyrazny pokles primyslu se v dubnu ocekaval, av§ak hloubka poklesu tato ocekavani jesté prekonala. Objem primyslové produkce se v
dubnu 2020 propadl na trovné z roku 2004! Primysl v dubnu byl jeSté vice nez v bfeznu zasazen vladnimi opatfenimi na zastaveni pandemie Covid-
19. Automobilky ptisobici v CR mély i po vétsi &ast dubna zastavenou produkci (vyroba motorovych vozidel diky tomu poklesla o 80,1 % rir) a k
vyznamnému omezeni ¢innosti byla nucena pfistoupit i fada dalSich podnik(i ve zpracovatelském primyslu. Vypadek automobilového primyslu se
samozfejmé velmi negativné promitl i do vykonu dubnového zahraniéniho obchodu, kdyz produkce automobilti a zahrani¢ni obchod jsou vyznamné
propojené nadoby.

+ Z dramatického poklesu primyslu vSak nema smysl délat dalekosahlé zavéry. Za prvé se s vyraznym propadem primyslu po€italo a odchylka nékolika
procentnich bodd na jednu ¢i druhou stranu neni viastné az tolik podstatna. Za druhé na zakladé dubnovych Cisel nelze nijak interpretovat to, jak se
(ne)bude priimyslu dafit ve druhé poloviné roku, kde bude hrat roli primarné poptéavka, nikoliv omezeni nabidky jako v dubnu. Za tfeti ani dubnovy vyrazny
propad novych zakéazek nelze jednoznacné interpretovat. Pokles o 42,0 % r/r plsobi sice na prvni pohled hrozivé, ale je tfeba si uvédomit, ze fada
domécich i zahrani¢nich odbératelt v dubnu témér nefungovala vzhledem k tomu, jak byly omezené provozy a karanténnimi opatfenimi byly narusené i
dodavatelsko-odbératelské vztahy.

« Spotfebitelska inflace se v kvétnu letos poprvé dostala t&sné pod homi hranici toleranéniho pasma Ceské narodni banky (CNB), tj. pod 3 %. Za
kvétnovym mezimésiénim ristem inflace staly v prvni fadé vy3si ceny alkoholu a tabakovych vyrobku, kdyZ tyto polozky oproti dubnu v souhrnu vzrostly o
2,9 %. V meziro€nim srovnani stoji za zpomalenim inflace pod 3 % pfedevsim vysoka srovnavaci zakladna z loriského kvétna.

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

* Koruna vaci americkému dolaru v tomto tydnu sice jeSté mirné posilila, avSak obchodovani se postupné vykrystalizovalo v bocni trend 23,30 - 23,70
CZKI/USD. Vzhledem ke Ctvrte€nimu vyprodeji na akciovych trzich a obecné zhorSeni nalady na finanénich trzich se zvySuje i pravdépodobnost
navratu koruny na slabsi hodnoty, nad hladinu 24 CZK/USD. Nezbytnou podminkou v3ak k tomu je oslabeni eura vici americkému dolaru, ke
kterému jesté piné nedoslo.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo v blizkosti hranice 6 CZK/PLN. V prvni poloviné tydne pfevazovaly obchody
nad hranici 6 CZK/PLN, ve druhé pice pod touto Urovni. Tézko aktualné hledat divody, pro¢ by se mélo obchodovani v nejblizsi dobé od zminéné
hranice vyraznéji a na del$i dobu vzdalit. Korelace mezi pohyby koruny a zlotého viici euru sice neni stoprocentni, avsak je pomérné vysoka na
to, aby udrzovala kurz pobliz zminéné ,,6“ minimalné i v nadchazejicich tydnech. Z pohledu polskych makroekonomickych statistik byl tento tyden
nezajimavy.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj EUR/IUSD

* Vyvoj na hlavnim ménovém paru byl v tomto tydnu predevsim o hledani sméru poté, co minuly Ctvrtek zasedala Evropska centraini banka (ECB) a tuto
stfedu pro zménu americky Fed. Euro sice béhem tydne je$té dokazalo kratce posilit nad hladinu 1,14 USD/EUR, a to konkrétné ve stfedu vecer v
souvislosti se zasedanim Fedu, avSak udrZet tyto zisky nedokazalo. Ve &tvrtek vecer euro pro zménu oslabilo tésné pod hladinu 1,13 USD/EUR, avSak
tyto ztraty v patek dopoledne dokazalo eliminovat. VV souhrnu Ize tento tyden na eurodolaru zhodnotit tak, Ze se pravdépodobnost oslabeni eura zpét
smérem k hladiné 1,10 USD/EUR pro druhou polovinu ¢ervna pomérné vyznamné zvysila.

+ Hlavni makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo bezpochyby zasedani amerického Fedu. Urokové sazby ziistaly beze zmény v rozmezi 0 -0,25 %
a to samé plati i pro dal$i parametry ménové politiky, konkrétné pro predpokladany objem nakupu cennych papiri v rdmci kvantitativniho uvolfiovani v
mésiénim obejmu cca 80 mid. americké statni dluhopisy a cca 45 mld. cenné papiry kryté hypotékami. Velmi dilezité bylo zvefejnéni nové
makroekonomické prognézy, ve které Fed pocita se soucasnou vysi urokovych sazeb minimalné do roku 2022. Z toho Ize interpretovat, ze Fed
nepocita s hospodarskym oZivenim ve tvaru V, coz pro ¢ast trhu mohlo byt zklamanim. Pokles HDP pro letoSek Fed odhaduje 0 6,5 %, i kdyz toto ¢islo je
samoziejmé znaéné nejisté, protoze progndzovani smérem ke druhé poloviné letodniho roku je znaéné problematické. Zajimavosti je, Zze Fed, na rozdil od
nap¥. ECB &i geské CNB, nezvefejnil alternativni scénare progndzy.

* Vysledné se Fed mozZnéa zase o néco blize posunul k mozné kontrole vynosové kfivky, coz je nastroj, ktery praktikuje napf. japonskéa centralni banka a
de facto znamena, ze se nakupy a prodeji statnich dluhopisti dosahuje pozadované vynosnosti na ur¢itém segmentu vynosové kfivky. Pokud by Fed tento
nastroj v brzké dobé pouzil, tak by pravdépodobné kontroloval vynos americkych vladnich diuhopisti na splatnosti 2-3 roky.

* Na jednu stranu je evidentni, Zze Fed bude drzet velmi uvolnénou ménovou politiku po dlouhou dobu, coZ by mélo dale oslabovat dolar. Na strané druhé k
tomu, aby dolar dale oslaboval je nutné, aby byly definitivné zazehnany obavy z budouciho globalniho hospodafského vyvoje a aby to potvrdila i ¢isla. Od
toho jsme vSak jeSté pomérné daleko. Vibec totiz neni ziejmé, jak se bude vyvijet globalni ekonomika ve druhé poloviné letoSniho roku, kdyz ve jsou
pouze odhady. A dokud neza¢nou chodit jasnéjSi signaly (optimismus a vira v rychlé oZiveni bez podloZenych dat je nepevny zaklad), Ze je vSe na dobré
cesté, tak nelze ani pocitat s dlouhodobym oslabovanim dolaru.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA (Z a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




