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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny prumyslovych vyrobc v bieznu zrychlily na 3,8 % r/r z unorovych 3,6 % rir
DE - Index PMI ve vyrobnim sektoru v dubnu setrval hluboko pod hladinou 50 bodu (44,5 bodu)
PL - Jadrova inflace v bieznu zrychlila na 1,4 % rir - nejrychlejsi rast od fijna 2013

US - Maloobchodni trzby v bfeznu vzrostly 0 1,6 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkum (duben)
DE - Index podnikatelské nalady Ifo (duben)
PL - Maloobchodni trzby (bfezen)

US - Hruby domaéci produkt (1. étvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2560 | 2570 | 2548 | 2569 | -0,09
22,68 | 22,86 | 22,50 | 2285 @ -0,17
5974 | 6,009 @ 5933 | 6,001 @ -0,03
29,63 | 29,74 | 29,40 | 29,72 | -0,09
4282 | 4,286 | 4,269 | 4,280 | 0,00
1,1289 | 1,1324 | 1,1236 | 1,1240 | 0,00
322,00 | 322,34 | 318,96 | 320,00 = 2,00

v %
0,34%
0,76%
0,45%
0,32%

-0,05%
-0,44%
-0,63%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,30 | 25,10
22,85 2217 | 21,44 | 20,92
6,00 5,95 5,93 5,95 5,98
1,124 1,13 1,15 1,18 1,20

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 25, 1,75 1,75
ECB 6.6. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 1.5. 2,50 2,50 2,50 2,75




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v tomto tydnu v(&i euru mirné oslabila a obchodovani se pfesunulo smérem k hladiné 25,70 CZK/EUR.

* Tento tyden nenabidl pfili§ mnoho zajimavych statistik z domaci ekonomiky, kdyz jednou z vyjimek byl bfeznovy vyvoj cen ve vyrob&. Z indexu
cen vyrobcl vyplyva, ze domaci inflacni tlaky zstavaji pomémé silné, coz by se mélo v dalSich mésicich i nadale promitat do spotrebitelské
inflace. Konkrétné v primyslu v bfeznu pokracoval rychly rist cen elektfiny a zdrazovala i ropa. Jednoznaény je i rist cen zemédélskych vyrobed,
a to v podstaté vyhradné u rostlinné vyroby — Ize pfedpokladat, Ze se vys3i ceny zemédélskych vyrobcd promitnou i do pokracujiciho ristu cen
potravin. S ohledem na zakazky vefejného sektoru a nedostatek zaméstnanct v bfeznu dale zrychlil rist cen ve stavebnictvi.

+ K nadchazejicimu kvétnovému zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) se ve stfedu vyjadfil T. Holub. Podle n& mé letos CNB
zi'ejmé prostor k jednomu zvy3eni urokovych sazeb, kdyz vhodnou dobou by mohla byt prvni polovina letoSniho roku a to v névaznosti na odklad
brexitu do konce leto$niho fijna. Zaroven zminil, Zze domaci inflaéni tlaky jiz kulminovaly a béhem roku by mély spise polevovat. Z vyjadfeni T.
Holuba tak Ize nepfimo vyvodit, ze v kvétnu bude spiSe hlasovat pro zvySeni Urokovych sazeb. Zatimco doposud to vypadalo, ze kvétnové
zvy$eni sazeb je jen malo pravdépodobné, tak po vyjadieni T. Holuba to jiz tak uplné neplati. Dilezité bude, zda se v nejblizSich dnech
dockame podobnych indicii i od dalSich centralnich bankéfu, a to pfedevsim od ¢tvefice — J. Rusnok, M. Mora, T. Nidetzky a O. Dédek.
Zbyla dvojice neni z pohledu Citelnosti tak zajimava, protoze V. Benda a A. Michl budou totiz v kvétnu téméf s jistotou hlasovat pro zvySeni sazeb.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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« Vaci americkému dolaru se koruna az do ¢tvrtecniho dopoledne pohybovala predevsim v blizkosti hladiny 22,70 CZK/USD. Ve ¢étvrtek vak
koruna oslabila a zamifila nad hladinu 22,80 - divodem byla slaba ¢isla z némeckého prdmyslu v podobé dubnového indexu PMI ve vyrobnim
sektoru.

+ Obchodni jednani mezi USA a Cinou jiz probihaji téméF &tyii mésice a Ize predpokladat, Ze na finalni dohodu si budeme muset jesté chvili
pockat (v tuto chvili se nejCastéji sklonuje zacatek kvétna). Lofisky rok byl pfitom ve znameni zavadéni cel na dovoz vybraného ¢inského zbozi do
USA a reciproénimi opatfenimi Ciny na dovoz amerického zbozi. Vée nasvédiuje tomu, e zavedeni cel zagina sklizet pomysiné ovoce —
schodek obchodni bilance USA v unoru totiz poklesl na 49,4 mid dolart, coz je nejniz$i schodek za poslednich osm mésicti. Americké
ministerstvo obchodu pfitom uvedlo, Ze velkou mérou k tomu pfispél niz$i schodek obchodu pravé s Cinou. V tomto kontextu bude
zajimavé sledovat, zda snizovani schodku obchodni bilance s Cinou bude pokragovat i dale v pribéhu letodniho roku.

* Ve stfedu zvefejnéna BéZova kniha (pravidelnd analyza vyvoje americké ekonomiky) ukazala, Ze v bfeznu a na zacatku dubna ekonomicka
aktivita v USA mimé rostla. To samé platilo i o situaci na pracovnim trhu s mirnym ristem nezaméstnanosti a také o cenovém vyvoji. Nelze v8ak
predpokladat, Ze by Americka centraini banka (Fed) na kvétnovém zasedani néjak vyznamnéji zménila vyhled pro letodni rok — Zadné zvySeni
sazeb tak pro leto$ek zUstava hlavnim scénafem.

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

+ Obchodovani koruny vaci polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo predevsim v tésné blizkosti hranice 6 CZK/PLN, kdyZ obchody nad 6
pfevazovaly.

* Tento tyden byl pomérné bohaty na makroekonomicka Cisla z polské ekonomiky. Finalni idaje spotfebitelské inflace za bfezen ukazaly na rist o
0,3 % m/m a 1,7 % rlr. Meziroéni rlst inflace tak v Polsku nadéle setrvava hluboko pod inflaénim cilem tamni centraini banky (NBP), ktery ¢ini 2,5
%. Co je v8ak zaroven dulezité zminit, Ze zacina zrychlovat jadrova inflace (inflace po vylou€eni cen potravin a energii) - bieznovy rist
o0 1,4 % rir je nejvyssi od Fijna 2013. A dal$i zrychleni jadrové inflace Ize ogekavat i v pribéhu letodniho roku, k éemuz by mély dopomahat i
zvySujici se inflacni tlaky v polské ekonomice (expanzivni fiskalni politika vlady, situace na pracovnim trhu s nizkou nezaméstnanosti a pfes
zpomaleni i stale rychly rist HDP). Zajimavé je, Ze i pfes problémy v némeckém primyslu a faktu, Ze se polsky index PMI nachézi jiz nékolik
mésict pod neutralni hladinou 50 bodd, polska prdmyslova produkce v bfeznu vzrostla o velmi solidnich 5,6 % r/r.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu az do ¢tvrtecniho dopoledne obchodovalo kolem hladiny 1,13 USD/EUR, kdyz obchody nad 1,13
pfevazovaly. Ve Etvrtek dopoledne v8ak euro vyrazné oslabilo po slabych €islech z némeckého primyslu v podobé dubnového indexu PMI ve
vyrobnim sektoru.

+ Zatimco vyjednavani o obchodni dohodé mezi USA a Cinou podle priibéznych informaci sice pomalu ale jisté postupuje smérem k vysledné
dohodé mezi obéma zemémi, tak vyjednavani mezi USA a EU (prostfednictvim Evropské komise) ohledné odbourani pfekazek ve vzajemném
obchodu je na samém zacatku. A vyjednavani to rozhodné nebudou jednoduchd, kdyz problematickymi misty mize byt zemédélstvi (EU neni
ochotna vyrazné otevfit USA pfistup na zemédélsky trh), cla na automobily a vysledné i soucasné tfenice ohledné subvenci pro firmy Airbus a
Boeing.

+ V poslednich mésicich jsem zde pravidelné psal, Ze situace v némeckém primyslu neni dobra a misto oziveni se v 1. Ctvrtleti letoSniho roku
primyslova aktivita dale zhorSovala. V prvni poloviné dubna vSak po delSi dobé zacaly kone¢né chodit i lehce optimistictéjsi statistiky,
které ukazuji, ze to nejhorsi ma letos mozna (s jistotou to rozhodné tvrdit nelze) némecka proexportni ekonomika za sebou. O jaké
statistiky se konkrétné jedna? (1) Index ZEW, ktery méfi divéru investord a analytiki v némeckou ekonomiku, se v dubnu poprvé po roce
pfehoupl do plusu (+3,1 bodu), coZ Ize interpretovat tak, Ze optimistickd ofekavani pfevazuji nad témi pesimistickymi. (2) Urcité znamky
stabilizace jsou patmé v globélni ekonomice, a to predevsim v pripadé Ciny (Cina pfispiva cca z % poloviny k riistu globélniho HDP), kde byl v
tomto tydnu zvefejnén vy33i rast HDP v 1. ¢tvrtleti (6,4 %) i rychlej8i rist prdmyslu a maloobchodnich trzeb. (3) Celkovy obrazek vsak trochu
kazi PMI ve vyrobnim sektoru za duben, ktery setrval na velmi nizké hodnoté 44,5 bodu, tedy hodné hluboko pod neutralni hladinou 50
bod. Problematickym mistem némeckého primyslu zlstava i nadale pokles novych exportnich zakazek. Negativni dojem z primyslu vSak v
pfipadé Némecka alespon ¢astecné koriguje pozitivni vyvoj v némeckém sektoru sluzeb.

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.




