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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka - mimoradné snizeni sazeb o 0,50procentniho bodu

EZ - Evropska centralni banka - mimoradné spusténi QE v objemu 750 mld. eur

PL - Polska centralni banka - mimoradné snizeni sazeb o 0,50procentniho bodu

US - Americky Fed - mimoFadné snizeni sazeb de fato na nulu + QE ve vysi 700 mid. dolart

Ocekavané udalosti

CZ - Standardni ménovépolitické zasedani Ceské narodni banky
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (bfezen)

EZ - Kompozitni index PMI (bfezen) - predbézny odhad

US - Vyvoj kolem koronaviru

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,29 | 27,90 | 26,20 | 27,18 | -0,88 | 3,25% EURICZK 27,00 | 26,00
2343 | 26,05 | 23,36 | 2528 @ -1,85 | 7,32% 25,28 2718 | 26,21 | 24,76 | 23,64
5956 | 6,161 | 5906 | 6,000 @ -0,04 | 0,74% 6,00 5,96 6,00 5,91 5,98
29,34 | 30,27 | 28,95 | 29,82 @ -0,48 | 1,60% 1,075 1,03 1,03 1,05 1,10
4,358 | 4,615 | 4,358 | 4,524 | -0,17 | 3,68%
1,1157 | 1,1236 | 1,0652 | 1,0746 = 0,04 | -3,82%
338,00 | 359,34 | 336,29 349,25 | -11,25 | 3,22%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,77 1,77
LIBOR USD 0,7698 | 0,9236
EURIBOR -0,503 | -0,474

1,79
1,1951
-0,393

1,77 1,77
0,9795 | 0,9220
-0,345 | -0,221

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 26.3. 1,75 1,25 1,00 1,00
ECB 30.4. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 29.4. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

* Tento tyden ve zkratce — extrémni volatilita, koruna na vice jak pétiletém minimu a mirné znamky stabilizace na trzich ve druhé poloviné tydne. Koruna v
prvni poloviné tohoto tydne extrémné oslabila z pondéinich 26,20 az tésné pod Urover 28 CZK/EUR ve stfedu pozdé odpoledne. Béhem Ctvrtku se zacala
situace na tomto ménovém paru mirné stabilizovat a v patek zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 27,20 CZK/EUR. Ur¢ita stabilizace na
koruné i na finan¢nich trzich obecné by mohla svadét k ndzoru, Ze se volatilita na trzich zatne postupné snizovat. To je v3ak podle mé hodné predcasné.
Karanténni stav v CR a v dal$ich evropskych zemich bude totiZ s vysokou pravdépodobnosti pokradovat minimalng i po v&tsi ¢ast dubna a nejistota s tim
spojena bude i nadale implikovat velmi vysokou volatilitu. Vysoka rozkolisanost koruny rozhodné neni minulosti a velmi prudké pohyby Ize proto oéekavat
+ V. mnoha ohledech je soucasna situace na trzich podobna pielomu let 2008 a 2009 po padu banky Lehman Brothers. Co si Ize z obdobi
2008-2009 odnést pro soucasnost? (1) Extrémné vysoka volatilita na finanénich trzich netrva nékolik tydn, ale minimalné nékolik mésict ¢i dokonce
Ctvrtleti. Analogicky se tak momentainé nachazime teprve na zacatku obdobi extrémné vysoké volatility. S vyraznou rozkolisanosti finan¢nich trhi a
kurzem koruny je tak nutné pocitat i ve 2. ¢tvrtleti letoSniho roku. (2) Finanéni trhy maji tendenci prestfelovat, a to jak ve sméru optimistické euforie, tak i
nadmérného pesimismu. Nervozita a panické chovani na finan¢nich trzich je momentalné extrémni a pokud vyjdeme z pfedpokladu, ze bude dale
pokracovat, tak dalSi oslabeni koruny az smérem k hladiné 30 CZK/EUR nelze vibec vyloucit. (3) Opatfeni centrélnich bank, viad a nadnarodnich instituci
nedokazi v takovémto obdobi trzni nervozitu zastavit, pouze ji do¢asné mirné snizit. To v CR plati jak o snizeni trokovych sazeb a dalSich krocich
(dodavaci repo operace, proticyklicka kapitalova rezerva ad.) ze strany CNB, tak i avizovanych vladnich krocich na podporu podnikateltim a udrzeni
zaméstnanosti.

* Vyvoj koruny ve druhé poloviné biezna a ve 2. ¢tvrtleti letoSniho roku? Jedinou jistou je, Ze musime i nadale pocitat s vysokou volatilitou.
Denni pohyby koruny vici euru v fadl nékolika desitek haléfti budou prevazovat. Tlak na dal$i oslabeni koruny bude pravdépodobné dale pokracovat —
&im slabsi véak koruna bude, tim se zvySuje i pravdépodobnost, 7e bude dochézet k prudkym korekcim koruny na dogasné silngjsi hodnoty. Cim slabgi
koruna, tim v&tsi pravdépodobnost, Ze do hry vstoupi Ceska narodni banka a za¢ne na podporu koruny intervenovat. Objem devizovych rezerv (letos v
Gnoru 134,6 mld. eur) ma CNB v poméru k velikosti domaci ekonomiky celosvétové jeden z nejvyssich. Otazkou je, na jaké Grovni by se CNB k
intervencim odhodlala. To je velmi obtizné posoudit, ale osobné bych tuto hladinu vidél spiSe az v rozmezi 29-30 CZK/EUR.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru bylo v tomto tydnu extrémné volatilni. Koruna nejprve oslabila pres 10 % az na trover 26 CZK/USD (tfileté
minimum &eské mény). V patek dopoledne v8ak koruna ¢ast ztrat dokézala zkorigovat a zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo na hlading 25,40
jevi spiSe dalsi oslabeni ¢eské mény. Koruna je silné svazana s hospodaiskym vyvojem v eurozoné, ktery bude v nadchazejicich ¢tvrtletich tristni.
Dolar v tomto tydnu navic po snizeni sazeb americkym Fedem zacal vyrazné pinit funkci ,safe haven currency®, tj. super bezpecné mény.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

+ Extrémné vysoka volatilita se v tomto tydnu nevyhnula ani ménovému paru koruny s polskym zlotym. Rozdil mezi minimalnim (5,92) a maximalnim
kurzem (6,24) byl vétSi nez za cely lofisky rok. Vyvoj b&hem tydne byl takovy, ze koruna nejprve prudce oslabila, aby ve druhé poloviné tydne neméné
prudce posilila. Obé stfedoevropské mény sice maji tendenci se vici euru pohybovat pomérné synchronné, avsak kvili velmi rozbourenym
finanénim trh(im je i na tomto ménovém paru nutné i nadale poditat s vyrazné vyssi volatilitou, nez tomu bylo loni ¢éi zkraje leto$niho roku. S
ohledem na silné nestandardni situaci v Utery mimofadné zasedala polska centraini banka (NBP) a snizila hlavni Grokovou sazbu o 0,50procentniho bodu
na 1,00 %.

+ Specifickym faktorem byl v poslednich tfech tydnech prudky odliv spekulativné-investi¢niho kapitalu z pomérné vysoce urocené koruny (divod, pro¢
koruna v poslednich tydnech oslabovala vyraznéji nez dalsi stfedoevropské mény HUF a PLN). Zde je v3ak nutné poznamenat, Ze tento specificky faktor
se jiz z velké Casti vyCerpal a v nadchazejicich tydnech by koruna méla byt naopak nejméné oslabujici ménou regionu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru si vyrazné ztraty v tomto tydnu pfipsalo euro, které z pondélnich 1,12 USD/EUR zamifilo aZ pod hladinu 1,07 USD/EUR v
zavéru Ctvrteéniho odpoledne. Spole¢na evropska ména je tak vici dolaru nejslabsi za posledni tfi roky a jeji dal$i ztraty se zdaji byt pravdépodobné.
Epicentrem nemoci COVID-19 je aktuainé Evropa, kdyZ v podstaté vSechny evropské zemé jsou v tuto chvili hospodarsky paralyzovany. Vyhlidky pro
hospodarsky vyvoj v letoSnim roce jsou velmi slabé a EU velmi pravdépodobné ¢eka velmi silny propad HDP. Tyto skuteénosti by se mély i nadale
rozdilem, Zze americky dolar zacal v tomto tydnu vyznamné plnit funkci ,,safe haven currency*, tj. super bezpe¢né mény.

+ Déle v tomto tydnu Ufadovaly centralni banky. Americky Fed na mimofadném nedéInim zasedani snizil hlavni trokovou sazbu o 1procentni bod do
rozmezi 0 - 0,25 %, tj. de facto na nulu. Zarove oznamil, ze zahaji kvantitativni uvoliiovani v souhrnné vysi 700 mlid. dolar(, kdyz za 500 mid. budou
nakupovany kratkodobé dluhopisy a za 200 mid. hypoté¢ni cenné papiry (MBS). Dlvod takového zasahu Fedu je zfejmy — negativni dopady koronaviru
na americkou ekonomiku. Ve stfedu, opét na mimoradném zasedani a necely tyden po fadném zasedani, fadovala Evropska centralni banka (ECB) —
oznamila dodate¢ny program QE v celkovém objemu 750 mid. dolarG do konce leto$niho roku. V rdmci programu QE budou nakupovany statni i
soukromé dluhopisy a nové se budou kupovat i dluhopisy Recka. Podle $éfky ECB CH. Lagardeové mimoradné doba vyZaduje mimoradna opatfeni. A do
tretice je dulezita i shoda v ramci hlavnich svétovych centrélnich bank na swapovych obchodech poskytujicich likvidu amerického dolaru.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni ticely. Nejednd 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 davéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci Zddnou 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.




