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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnna diveéra v doméaci ekonomiku v breznu vzrostla o 0,1 bodu m/m na hodnotu 97,1
DE - Index podnikatelské nalady Ifo v dubnu poklesl na 99,2 z bieznovych 99,7 bodu

PL - Maloobchodni trzby v bfeznu vzrostly 0 1,8 % rir

US - Hruby domaci produkt v 1. étvrtleti podle predbézného odhadu vzrostl o 3,2 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Hruby domaci produkt (1. étvrtleti) - predbézny odhad
PL - Index spotiebitelskych cen (duben) - predbézny odhad
US - Zasedani Americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,69 | 25,76 | 25,66 | 2571 | -0,02 | 0,08% EUR/CZK 25,30 2510
22,84 | 2314 | 22,75 | 23,08 | -0,24 | 1,04% 23,08 22,86 22,37 | 22,00 21,27
5996 | 6,008 | 5970 | 5,992 0,00 | -0,07% 5,99 5,95 5,93 5,95 5,98
29,68 | 29,83 | 29,56 | 29,77 | -0,0 | 0,33% 1,114 1,12 1,14 1,15 1,18
4275 | 4,300 | 4,275 | 4,289 | -0,01 | 0,32%
1,1242 | 1,1262 | 1,1118 | 1,136 | 0,01 | -0,95%
319,78 | 322,70 | 319,41 | 322,08  -2,30 | 0,71%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 2.5. 1,75 2,00
ECB 6.6. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 1.5. 2,50 2,50 2,50 2,75

Typ sazby

PRIBOR 1,79 1,90 2,06 2,21
LIBOR USD 2,4098 | 2,5169 | 2,6970 | 2,7650 | 2,9483
EURIBOR -0,373 | -0,369 | -0,308 | -0,233 | -0,108




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu odehravalo pfedevsim nékolik haléfi nad hladinou 25,70 CZK/EUR. VyznamnéjSich pohybl
jsme se ve zkraceném pracovnim tydnu nedockali.

* Tento tyden byl chudSi na domaci makroekonomické statistiky. V pfistim tydnu, ve Etvrtek 2. kvétna, bude hlavni pozornost poutat kvétnové
zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) a tak urcité neuskodi podivat se detailngji na mozny vysledek zasedani. CNB podle mé
Urokové sazby tentokrate zvysi o 0,25procentniho bodu, kdyz centralni bankéfi daji vétsi vahu domacim proinflaénim faktorim nad
obavami z nejistého politicko-ekonomického vyvoje v zahranici. Hlavni urokova sazba, dvoutydenni repo, se tak posune na 2,00 %.

+ Stézejni roli pro rozhodovani bankovni rady bude mit nova makroekonomické prognéza. Ocekavam, Ze nova progndza pfinese mirnou Upravu
spotrebitelské inflace smérem nahoru, a naopak mirné slabsi rist doméaci ekonomiky v letodnim roce ve srovnani s Gnorovou prognézou. Vyhled
na vyvoj kurzu koruny viigi euru bude pravdépodobné opét poupraven ve smyslu, Ze k vyrazn&j§imu posileni koruny pod hladinu 25 KC/EUR
dojde se zpozdénim, tj. az ve 4. Ctvrtleti oproti 3. Etvrtleti v Unorové progndze.

* Pro zvyeni sazeb ze strany CNB podle mé hovofi minimalné tf argumenty. (1) Za prvé jde o rychlejsi riist spotfebitelské inflace v 1. Gtvrtleti
leto$niho roku ve srovnani s Unorovou progndzou. Vyrazné pfitom zrychlila tzv. jadrova inflace, ktera ukazuje na silné domaci proinflacni tlaky.
Pro CNB je sice smérodatn&j$i inflace na horizontu ménové politiky (tj. za 12 az 18 mésici od soudasnosti), aviak i rychlej$i soucasny riist
spotfebitelskych cen CNB peglivé sleduje. Do spotfebitelské inflace se navic zagina promitat rychly rist cen ropy v kombinaci se silngjsim kurzem
amerického dolaru. (2) Druhym argumentem je zjemnéni nékterych politickych rizik. Jedna se pfedevsim o odklad brexitu a informace, ze bude
dosazeno obchodni dohody mezi USA a Cinou. (3) Svoji roli samoztejmé hraje i slabsi kurz koruny ve srovnani s prognézou. V lofiském roce
CNB substituovala slabsi kurz koruny zvy$ovanim sazeb a podobné fe$eni se nabizi i nyni v kvétnu.

* TéméF s jistotou lze fici, Ze pro zvySeni sazeb bude v kvétnu konkrétné hlasovat stejné dvojice jako v unoru a v bfeznu, tj. V. Benda a A. Michl.
Oba dva dlouhodobé avizuji potfebu zvySovat Urokové sazby, kdyz argumentuji doméacimi proinflacnimi tlaky ¢i motivaci domécnosti k vySSim
Usporam. Nepfimo se pro zvySeni sazeb v dubnu vyjadfili i M. Mora a T. Holub. Opatrnéji se smérem k sazbam naopak vyjadfil guvernér J.
+ Osobné se domnivam, ze zvySovani Urokovych sazeb neni momentalné nezbytné, kdyz doméci proinflacni tlaky budou v pribéhu letoSniho roku
sami pozvolna odeznivat a nejistoty ve vn&j§im prostiedi pretrvavaji. Nic navic nebrani CNB, aby se v pfipadé potfeby po vyznamngj§im
odeznéni rizik rychle vratila k razantné&jSimu zvySovéani urokovych sazeb.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ V(i¢i americkému dolaru se koruné v tomto tydnu nedafilo, kdyZ ¢eska ména kopirovala vyvoj na eurodolaru. Ve stfedu vecer se obchodovani
pfeneslo nad hranici 23 CZK/USD, kde se koruna pohybovala i béhem ¢étvrtku a patku. Koruna se momentalné viéi dolaru nachazi na
letosnim minimu a na nejslabsich hodnotach od ¢ervna 2017. Euru, potaZzmo koruné, viéi dolaru v tomto tydnu nepomohla slab3i data z
Némecka v podobé indexu Ifo.
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Vyvoj PLN/CZK

+ V(i¢i polskému zlotému koruna v tomto tydnu mirné posilila. V tydennim nadhledu v8ak k zadnym vyznamnéj§im pohyblm nedoslo, kdyz
obchodovani probihalo v blizkém okoli hranice 6 CZK/PLN.

+ Z polskych makroekonomickych statistik staly v tomto tydnu za pozornost bifeznové maloobchodni trzby. Meziroéni rist maloobchodu sice
s 1,8 % na prvni pohled nevypada nijak skvéle, ale zdani klame. Divodem jsou Velikonoce, kdyz loni se trzby obchodnikim koncentrovaly
do bfezna, zatimco letos az do dubna. V souhrnu za 1. &tvrtleti letoSniho roku je z Cisel z maloobchodu vidét silna spotfeba domacnosti.
Rekordné vysoka zaméstnanost, rychly riist mezd, stale relativné nizka inflace a expanzivni fiskalni politika polské vlady - to vée
jsou diivody, pro¢ bude letosni rist polského HDP do velké miry zaloZen na spotfebé domacnosti.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se obchodovani ve stfedu vecer preneslo hloubgji pod hladinu 1,12 USD/EUR, kde se nachézelo i béhem
¢tvrtku a patku. Euro je vici dolaru na leto$nim minimu a zaroven na nejslab$ich hodnotach od éervna 2017, 4. za posledni téméf dva roky.
+ Dalsi rozporuplna data byla v tomto tydnu zvefejnéna v Némecku. Index podnikatelského klimatu Ifo v dubnu poklesl na 99,2 z
bfeznovych 99,7 bodu. Némecké podniky v dubnu oproti bfeznu hodnotily hiife jak sou¢asnou situaci, tak i budouci vyhled. Ze sektorového
pohledu i v dubnu platilo, Ze nejslabsi situace zlstava v primyslu. Podniky v primyslu trapi slaba zahranicni poptavka a snizilo se i vyuziti
vyrobnich kapacit. Naopak v sektoru sluzeb a ve stavebnictvi panuje vyrazné optimistictéjsi nalada, kdyz tyto sektory jsou silné provazané s
doméci poptavkou, ktera je v Némecku zatim i nadale silna. Méné optimisticka je situace v obchodu. Otazkou nyni je, zda se béhem kvétna
a Cervna zaéne nalada v primyslu zlepSovat. Pokud ne, tak je dost pravdépodobné, Ze se letos napini odhad némecké viady s ristem HDP
pouze 0 0,5 %.

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 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 davéryhodné.
Zéroven necini Zadné prohldseni ohledné presnosti nebo tplnosti 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.




