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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v primyslu poklesly v bieznu 0 4,5 % rir

EZ - Evropska centralni banka ponechala diskontni urokovou sazbu na -0,40 %
EZ - Index PMI podle piedbézného odhadu v dubnu poklesl na 53,0 bodu

PL - Primyslova vyroba v bifeznu vzrostla pouze 0 0,5 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Indikatory duveéry

DE - Index ekonomické davéry Ifo

EZ - Hruby domaci produkt - odhad za 1. étvrtleti
US - Zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,00 | 27,05 | 26,98 | 27,03 @ -0,03 | 0,10%
23,87 | 23,97 | 23,69 | 24,02 -0,15 | 0,62%
6,286 | 6,329 | 6,236 = 6,217 | 0,07 | “1,11%
33,87 | 3455 33,76 | 34,27 | -0,39 | 1,14%
4,297 | 4,359 | 4,263 | 4,323 | -0,03 | 0,60%
1,1306 | 1,1394 | 1,1270 | 1,253 | 0,01 | -0,47%
310,08 | 311,35 | 308,33 | 309,69 | 0,39 | -0,13%

27,10 | 27,10 | 27,10
24,02 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,22 6,38 6,45 6,61 6,78
1,125 1,12 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 5.5. 0,05 0,05
ECB 2.6. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 274. 0,50 0,50 0,75 0,75

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




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny vici euru v tomto tydnu pokragovalo tésné nad intervenéni hladinou 27 CZK/EUR. Pokud nepocitame zhruba mésicni exkurzi
koruny k urovni 27,20 ve druhé poloviné zafi, tak se eské ména pohybuje v tésné blizkosti ,27* nepfetrzité od lofiského Cervence.

+ Domaci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu témér prazdny, a tak pozornost poutalo pfedevsim Etvrtecni zasedani Evropské centralni banky
(ECB). Nastaveni ménové politiky ECB totiz vyrazné ovliviiuje a bude ovliviiovat kroky Ceské narodni banky (CNB). To se tyka jak pfipadného zavedeni
zapornych Grokovych sazeb v CR, tak ukongeni intervenéniho rezimu. CNB se sice zavedeni tirokovych sazeb brani a v bankovni radé nelze najit
ani jednoho jasného piznivce tohoto opatfeni, avak pokud ECB béhem roku pujde se sazbami dale do zaporu, tak CNB asi vysledné
nezbyde nic jiného nez zavést zaporné sazby i v CR. ECB miize CNB vyrazné zkomplikovat i ukonéeni intervenéniho rezimu. To bylo v poslednich
dvou letech mnohokrate posunuto a v sou€asnosti Cesti centrélni bankéfi pfedpokladaji jeho ukonceni v poloviné roku 2017, kdy by se inflace méla
nachazet kolem 2 %. Je tu vSak jedno velké ALE. ECB bude v poloviné pfistiho roku operovat v rezimu zapornych sazeb a velmi pravdépodobné i v
rezimu vykupu cennych papird (tzv. kvantitativni uvolfiovani QE — 80 mid. eur mésiéné). Konec QE je sice planovan na bfezen 2017, ale je
nakupu aktiv v ramci QE.

« CNB tak bude muset v pfiétim roce Fesit nelehkou Glohu. Na jedné strané bude pravdépodobné koneéné dosazen dvouprocentni inflagni cil, na strané
druhé vSak vnéjsi podminky (primarné ménova politika ECB) nebudou pfiznivé k ukonceni intervenci. Ukonceni intervenéniho rezimu by se totiz promitlo
do rychlého posileni koruny a CNB by tak vysledn& nezbylo nic jiného ne? zagit opét intervenovat, pokud by tedy nechtéla rezignovat na inflagni cil.
Pristi rok_ tak bude minimalné 7 tohoto nohledu. nesmirné zaiimavy.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USDICZK

* Pohyby koruny vici americkému dolaru i nadale kopiruji vyvoj na eurodolaru. V tomto tydnu se obchodovalo v rozmezi 23,70 — 24 CZK/USD. Zasedani
Evropské centrélni banky (ECB) se sice ve étvrtek odpoledne promitlo do vyraznych pohybU, avsak obchodovani ve zminéném pasmu 23,70 — 24
z(istalo zachovano.

+ Makroekonomicka data v tomto tydnu vyznéla smisené. P¥ili§ nenadchla data z primyslu (index vyrobni aktivity z okoli Philadelphie) ¢&i data z trhu
nemovitosti. Jednozna¢né pozitivné vSak Ize hodnotit data z pracovniho trhu, konkrétné tydenni z&dosti o podporu v nezaméstnanosti. Pocet novych
tydennich Zadosti poklesl na 247 tis., coz je nejméné od roku 1973. Silné byly v poslednich mésicich i nejvice sledované ukazatele z pracovniho trhu —
mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist (NFP). Slabsi zlistava jen rist mezd, ktery vSak ¢astecné kompenzuje nizka inflace. Pokud by se tedy
americka centralni banka (Fed) fidila predevS§im vyvojem na pracovnim trhu, musela by sazby zvySovat. Sazby vSak Fed nezvySuje a v

nejblizsi dobé zvySovat nebude. Vzdy se totiz najdou diivody, pro¢ zvySeni sazeb odloZit. Na prelomu roku to byla Cina, nyni to budou rizika s

pravdépodobné, Ze by kurz v zavéru dubna &i béhem kvétna opustil pAsmo 23 - 26 CZK/USD.

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

24,40 24,10

24,20 / \ 24,00

24,00 \ 23,90 ,‘"\W /-

23,80 w[\vf 23,80 W‘l

23,60 23,70
R T T T < < < < < < <
S @ & © & & & & 3 ) S S S S S S
Vo] — (o) — [Tp) o wn o wn ~ 0 (o)} o i o~ [20]
— o~ o o o — — o~ o~ - - - o~ o~ o~ (o]




Vyvoj PLN/CZK

+ Zloty v tomto tydnu v(éi koruné oslabil a ve druhé poloviné tydne se vydal smérem k hladiné 6,20 CZK/PLN. K oslabeni zlotého pravdépodobné pfispél
zapis z posledniho zasedani tamni centralni banky (NBP), kde centraini bankéfi pfeci jen nevylucuji, Ze letos snizi Grokové sazby.

* Tento tyden byl pomémé bohaty na Cerstva data z polské ekonomiky. VétSina statistik spiSe zklamala. Slab$i byl rist prmyslovy vyroby i
maloobchodnich trzeb. Spotfeba domacnosti by vSak méla letos vykézat solidni rist, vzhledem ke $tédré socialni politice souc¢asné vlady (pidavky na
déti). Dvouciferny pokles zaznamenalo stavebnictvi. Naopak pokracovalo zlepSovani situace na pracovnim trhu, kdyZz v bfeznu rostla zaméstnanost i
mzdy.

+ Ve druhé poloviné tydne byl zvefejnén zapis z posledniho zasedani polské centralni banky (NBP). Teoreticky existuje $ance, Ze NBP letos v pfipadé
potfeby prikro¢i ke snizeni sazeb, moc pravdépodobné to vSak neni. Museli bychom byt svédky zpomaleni polské ekonomiky a prohloubeni deflacnich
tlakd. Na rozdil od vétSiny evropskych centralnich bank neni NBP v sou¢asném slozeni tak striktné orientovana na inflaéni cil, coz snizuje i
pravdépodobnost snizeni sazeb.

+ Zloty sice momentalné ztraci, avak vzhledem k makroekonomickym faktor(im by ve stfednédobém vyhledu (2. ¢tvrtleti) mél navazat na posilovani z
Unora a z bfezna.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém péaru bylo v tomto tydnu pomérné nervozni a probihalo v rozmezi 1,125 - 1,14 USD/EUR. To, Ze vyvoj na
eurodolaru je v posledni dobé predevsim o hledani sméru, ukazalo Etvrtecni odpoledne, kdy béhem tiskové konference Evropské centrélni banky (ECB)
euro skokové posililo na droven 1,14, aby pak nasledné stejné rychle oslabilo pod hladinu 1,13. Na zakladé vysledku zasedani ECB a americkych dat v
+ KliGovou udalosti na evropské scéné bylo EtvrteCni zasedani Evropské centralni banky (ECB). V bfeznu ECB predstavila fadu novych
ménovépolitickych opatfeni (navy$eni objemu vykupu cennych papirt na 80 mid. eur mésicné, snizeni diskontni Urokové sazby jesté vice do zaporu a
dalsi kola TLTRO - dlouhodobych levnych pujcek evropskym bankam). Od aktualniho zasedani ECB se tak ocekavalo spie vysvétleni nékterych
opatieni, nez zavadéni dalSich krokd. To se viceméné potvrdilo.

* NejvétSi nezndma momentalné panuje ohledné trokovych sazeb. Pujde jesté béhem roku ECB se sazbami vice do minusu €i nikoliv? V
bfeznu to vypadalo jasné. Prezident ECB M. Draghi prohlasil, Ze dal$i snizovani sazeb jiz neni pravdépodobné a v pfipadé potfeby, ze ECB pouZije jiné
nastroje. Po dubnu jiz tak jasno neni. SkuteCnost je nicméné takova, Ze prostoru pro pfipadné dalsi snizovani sazeb jiz moc nezbyva. Posun sazeb jesté
vice do zaporu navic nevidi jako pfinosné fada instituci jako napfiklad OECD ¢i BIS.

+ Zasedani ECB mame za sebou, data z eurozény pokracuji ve smieném duchu (indexy PMI, index ZEW) a na fadé je nyni americka centralni banka
(Fed), ktera zaseda jiz v pfistim tydnu. Pokud Fed nebude reflektovat pozitivni vyvoj na pracovnim trhu a bude déle odkladat zvySeni Urokovych sazeb
(velmi pravdépodobné), tak na eurodolaru bude pokracovat obchodovani bez jasného sméru, podobné jako v poslednich tydnech.

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 Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou 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 déle
gifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




