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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v dubnu poklesly 0 0,2 % a vzrostly 0 12,7 % rir

DE - Primyslova produkce v bieznu vzrostla o 1,8 % m/m a poklesla o 3,4 % rir
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na 6,75 %

US - Spotiebitelské ceny v dubnu vzrostly 0 0,4 % m/m a 0 4,9 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobci (duben)
EZ - Hruby domaci produkt (1. étvrtleti) - zpfesnény odhad, Inflace CPI (duben) - finalné
PL - Hruby domaci produkt (1. ¢tvrtleti) - predbézny odhad, Inflace CPI (duben) - finalné

US - Maloobchodni trzby (duben)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
23,37 | 23,63 | 23,34 | 23,62 @ -0,25
2119 | 21,69 | 21,19 | 21,68 @ -0,49
5,96 | 5212 | 5,096 | 5205 | -0,11
26,79 | 27,16 | 26,78 | 27,15 | -0,36
4,566 | 4,580 | 4,505 | 4,535 @ 0,03
1,1020 | 1,1053 | 1,0889 | 1,0893 | 0,01
370,98 | 372,85 | 368,49 K 370,90 | 0,08

v %
1,06%
2,27%
2,09%
1,32%
-0,67%
1,17%
-0,02%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK 2420 | 24,50 | 24,50
21,68 23,05 | 24,02 | 2333
5,20 5,06 5,04 5,05 5,00

1,089 1,07 1,05 1,02 1,05

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 4811
EURIBOR 2,910

7,11
5,082
3,088

717
5,326
3,275

7,21
5,394
3,644

5,300
3,843

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 21.6. 7,00 7,00
ECB 15.6. 3,75 4,00 | 4,00 3,50
FED 14.6. 5,25 525 | 525 4,75




Vjvoj EUR/CZK

+ \/ prvni poloviné tydne pfevazovalo obchodovani u hladiny 23,40 CZK/EUR a ve ¢tvrtek rano po slab$i dubnové inflaci koruna oslabila nad hladinu 23,50
CZK/EUR. Zkraje pate¢niho odpoledne se nachazela na trovni 23,60 CZK/EUR.

« Tento tyden byl bohaty na nové doméci makrostatistiky. Inflace v CR ustupuje. Po velmi mirmném mezimé&si¢nim riistu cenové hladiny v bfeznu (0,1 %) v dubnu
v mezimésicnim srovnani cenova hladina 0 0,2 % poklesla. K mezimési¢nimu poklesu cenové hladiny naposledy doslo loni v fijnu (-1,4 %), kde vSak svoji roli
sehral Uspomy tarif a odpusténi poplatku za podporované zdroje energie pro ceny elektiiny. Pokud tak nepogitame lofisky Fijen, tak pro mezimésiéni pokles
cenové hladiny musime zabrousit hloubgji do historie, konkrétné do prosince 2020 (-0,2 %). VV meziroénim srovnani rlst spotebitelskych cen zvolnil na 12,7 %
z bfeznovych 15 %, coz bylo pfedevsim zésluhou vysoké srovnavaci zakladny z lofiského dubna. Rovnéz mezimésicni vyvoj inflace v jadrové slozce v dubnu
jiz druhy mésic v fadé &inil jen +0,2 %. Cist& hypoteticky, mezimésicni riist 0 0,2 % v souhmu za dvanact mésici, tj. za rok znamena roéni riist inflace lehce
pres 2,4 % a to uz je Gislo jen t&sné nad 2 % inflaénim cilem CNB. Staticky pohled na inflaci tedy ukazuje stale dvouciferny meziroéni rist cenové
hladiny, zatimco dynamicky pohled ukazuje, Ze inflace zacina docela rychle brzdit, avSak vysledky v podobé 2 % inflace budou ceteris paribus
viditelné az v pristim roce.

+ Primyslova produkce v bfeznu vzrostla 0 1,7 % m/m a 0 2,2 % r/r, zatimco hodnota novych zakazek se snizila 0 1,7 % r/r (zahraniéni zakazky -5,0 % rr,
zatimco tuzemské +5,6 % r/r). Nové zakazky jsou navic uvadény v béznych cenach, takze nezohledriuji vysokou inflaci. Klesaji pfedevsim zakazky v odvétvich,
ktera jsou energeticky narocna (vyroba zakladnich kovd, hutnictvi, kovodélny ¢i chemicky primysl). Jinak bfeznovy primysl zistava v zajetych kolejich
predchozich mésict - velmi silny rist produkce v automotive (pres 10 % m/m a 42 % rir) diky finalizaci vyroby a nizké statistické zakladné z lofiska.
Vétsina prdmyslovych odvétvi vSak zlstava v utlumu. V neposledni fadé v bfeznu v prlimyslu vzrostly mzdy nominainé o 9,3 % r/r, zatimco pocet
zaméstnancu se snizil 0 1,3 % r/r. Silny rlst vyroby v automotive se pozitivné promita do zahrani¢niho obchodu. V bfeznu export vzrostl 0 7,7 % r/r, import o
0,4 % r/r a obchodni bilance byla prebytkova ve vysi 15,9 mid. korun. Za piebytkovou obchodni bilanci v bfeznu stéal primarné vy3si prebytek obchodu s
motorovymi vozidly a naopak nizsi schodek obchodu s ropou a zemnim plynem.

* Podil nezaméstnanych osob v dubnu poklesl na 3,6 % a to primarné diky pozitivni sezoénnosti. Mezirotné je nezaméstnanost jen nepatrné vy3si (loni v dubnu
3,3 %), kdyZ se recese tuzemské ekonomiky ve druhé poloving loriského roku do situace na pracovnim trhu promitla jen minimélné. Statistika devizovych
obchodti CNB za brezen ukazala, ze CNB v bfeznu paty mésic v fadé neintervenovala. Posledni intervence ze strany CNB probéhly naposledy loni v fijnu.
Stavebni produkce v bfeznu poklesla 0 0,9 % m/m a 0 6,0 % r/r. Pfedstaveny viadni bali¢ek na sniZeni schodku statniho rozpoétu €ini lehce pfes 90 mid. korun.
Vétsi ¢ast uspor se koncentruje na vydajové strané (ruSeni dotaci), ale porostou i dané (DPPO, socialni pojisténi pro zaméstnance, dar z nemovitosti, dané z
tabaku, alkoholu a hazardu ¢i vy$$i odvody Zivnostniku).

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj USD/CZK

+ Koruna vici americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a zkraje patecniho odpoledne se nachazela tésné pod hladinou 21,70 CZK/USD (kombinace
oslabeni koruny vici euru a vyvoje na EURUSD). Aktuainé je koruna vici dolaru nejslab$i od zac¢atku dubna. Vice k americkym ¢islim v oddilu EURUSD.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna vici polskému zlotému v tomto tydnu opét oslabila a obchodovani se presunulo k hlading 5,20 CZK/PLN, coZ jsou nejslab$i hodnoty ¢eské mény od
konce loriského roku. V priibéhu tydne bylo mozné sledovat divergentni vyvoj obou stfedoevropskych mén vici euru. Zatimco koruna ve druhé poloviné tydne
oslabovala, tak zloty vici euru posilil na nejsilngjsi urovné od lofiského tnora. Vzhledem k tomu, Ze pasmo 5,20 — 5,25 CZK/PLN predstavuje z pohledu
koruny silnou rezistenéni Groven, tak dal$i vyrazné oslabovani koruny béhem kvétna neni podle nas pfili§ pravdépodobné.

+ Polska centraini banka (NBP) podle ocekavani ponechala sazby beze zmény, hlavni sazba zlistava 6,75 %. Pozorost se upirala zejména ke ¢tvrteCni tiskové
konferenci se $éfem NBP A. Glapifiskim, jehoz projev vyznél optimisticky. Ocenil zpomalovani polské spotfebitelské inflace (v dubnu 14,7 % r/r), posilovani
zlotého, a situaci v polské ekonomice hodnotil jako dobrou. Vy38i setrvaénost jadrové inflace (v bfeznu 12,3 % rir) je dle néj pfirozena a ukazuje se, Ze se vie
vyviji spravnym smérem. Konec cyklu navy$ovani sazeb ale neoznamil, rozhodujici budou pfichozi data. Pokud by se naplnil optimistictéjsi scénar (ve
srovnani s progndzou NBP), rada mlzZe zvazit snizeni sazeb jiz letos (jak Glapiniski jiz nékolikrat naznacil) — v soucasnosti podobna jednani vsak neprobihaji.

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

+ Obchodovani na eurodolaru se v tomto tydnu pfesunulo pod hladinu 1,10 USD/EUR a v zavéru tydne probihalo tésné pod hladinou 1,09 USD/EUR. Dolar v
pribéhu tydne vici euru posiloval a patrné bylo posilovani dolaru i na dalSich ménovych pérech. Z technického pohledu se v§ak zatim na EURUSD i nadale
pohybujeme v boénim trendu cca 1,09 — 1,11 USD/EUR, ktery trva jiz mésic. Vzhledem k tomu, Ze duleZité kvétnové udalosti (zasedani amerického Fedu a
evropské ECB) a statistiky (CPI inflace a HDP v USA a v eurozéné a dubnova ¢isla z pracovniho trhu v USA) jsou za nami, tak se mlze stat, Ze se v Sirokém
okoli hladiny 1,10 USD/EUR budeme pohybovat i po zbytek kvétna, respektive az do ¢ervnovych zasedanich centralnich bank (polovina ¢ervna). Co
by mohlo boéni trend na eurodolaru zvratit? Z makroekonomickych statistik nejdrive kvétnové indexy podnikatelskych nalad v zavéru kvétna. Dal$i moznosti je
vyraznéjsi zhor$eni sentimentu na finanénich trzich, které by se odrazilo i do narGistu volatility na eurodolaru. Impulsem by mohly byt napr. opétovné negativni
informace z amerického finan¢niho sektoru (malé a stfedni banky).

« Hlavni makroekonomickou statistikou byla v tomto tydnu dubnova spotfebitelska inflace (+0,4 % m/m a +4,9 % rlr) v USA. Jadrovéa slozka inflace v dubnu
vzrostla 0 0,4 % m/m a mezirocni rist zpomalil na 5,5 % z bfeznovych 5,6 %. Vysledky inflace byly viceméné v souladu s trznim konsenzem a tak ani trzni
reakce nebyla tak vyrazna, jako v mésicich, kdy se realita vyraznéji odchylila od ocekavani. DileZité podle nas je, Ze mezimésicni rist jadrové inflace
nezpomaluje, kdyz se za poslednich pét mésici pohybuje kolem 0,4 %, coz je v roénim prepoctu 4,9 %, tj. vyrazné nad inflanim cilem amerického Fedu.
i nadale v dobré kondici (nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti vak zacinaji rlist) a pokracuje pomérné silna tvorba novych pracovnich mist, tak
mUze americky Fed pro Cerven i nadale zvazovat jesté jedno zvy$eni Urokovych sazeb. Na rovinu si v8ak pfiznejme, Ze pravdépodobnéjsi variantou je stabilita
sazeb.

+ Jinak byl tento tyden na makroekonomické statistiky pomémé chudy. V Némecku byla je$té zvefejnéna bfeznova primyslova vyroba (+1,8 % m/m a -3,4 %
r/r) a finalni CPl inflace za duben (+0,4 % m/m a +7,2 % r/r).

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 CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




