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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Souhrnny indikator davéry v dubnu oproti bfeznu vzrostl o 2,8 bodu na hodnotu 97,0.

- Eurozoéna: Index PMI ve sluZzbach v dubnu pfedbézné vzrostl na 52,9 bodu, ale PMI ve vyrobé poklesl na 45,6 bodu.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v dubnu vzrostl na 89,4 z bfeznovych 87,9 bodu.

- Polsko: Maloobchodni trzby v bfeznu vzrostly o 6,0 % r/r. Primyslové produkce v bfeznu o 6,0 % r/r poklesla.

- USA: Hruby doméci produkt v 1. Ctvrtleti predbé&zné vzrostl o 1,6 % k/k anualizované.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Hruby doméci produkt (1. &tvrtleti) — predb&Zny odhad. Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky.

- Eurozéna: Index spotfebitelskych cen HICP (duben) a hruby domaci produkt (1. &tvrtleti) — predb&zné odhady.
- Némecko: Index spotfebitelskych cen (duben) a hruby doméci produkt (1. Etvrtleti) — pfedb&zné odhady.

- Polsko: Index spottebitelskych cen (duben) — pfedbézny odhad. Index PMI ve vyrobé (duben).

- USA: Zasedani tamni centralni banky (Fed). Mira nezamé&stnanosti a tvorba pracovnich mist (NFP).

- USA: Index ISM v sektoru sluzeb (duben)

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,29 25,31 25,10 25,16 0,13 -0,51% EUR/CZK 25,16 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,68 23,81 23,39 23,46 0,21 -0,90% USD/CZK 23,46 23,33 23,36 23,62 23,33
PLN/CZK 5,851 5,864 5,802 5,827 0,02 -0,42% PLN/CZK 5,83 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 29,28 29,56 29,20 29,28 0,00 0,00% EUR/USD 1,072 1,08 1,07 1,05 1,05
EUR/PLN 4,322 4,337 4,298 4,317 0,01 -0,12%
EUR/USD 1,0653 1,0739 1,0622 1,0722 -0,01 0,64%
EUR/HUF 39429 394,87 390,72 392,33 1,96 -0,50%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 5,77 5,73 5,52 518 4,63 ¢NB 25. 5,75 475 425 3,50
LIBOR USD - 543274 558648 572192 6,04143 ECB 6.6. 4,50 425 3,50 3,00
EURIBOR 3,868 3,862 3864 3,825 3,728 FED 15. 5,50 525 525 475

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni

poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



Vyvoj EUR/CZK

Koruna vuci euru v tomto tydnu posilovala a v patek rano se pfiblizila hladiné 25,10 CZK/EUR. Za posilenim koruny mohlo stat
precenéni toho, jak Ceska narodni banka (CNB) bude od &ervna postupovat se snizovanim Grokovych sazeb. N&ktefi centralni
bankéfi (A. Michl, E. Zamrazilova) v poslednich dnech totiz avizovali, Ze dal3i snizovani sazeb b&hem leto$niho roku maze byt
pozvolng&jsi, neZ jaka jsou trzni o&ekavani. Pro kvétnové (2/5) zasedani bankovni rady CNB je viak vysoce pravdépodobné, Zze
centralni bankéfi potteti v Fadé snizi sazby o 50 bod(. Dalsi zisky koruny pred blizicim se zasedanim CNB jiz podle mé& nejsou
prili§ pravdépodobné.

Domaci makroekonomicky kalendar byl vtomto tydnu témeéf prazdny. Jednou z vyjimek byly dubnové konjunkturdini
prizkumy. Dlvéra doméacich ekonomickych subjektt se v dubnu opét zvysila a nachazi se na nejvysSich hodnotéach za
posledni rok. Konkrétné souhrnny indikator davéry v dubnu oproti bfeznu vzrostl o 2,8 bodu na hodnotu 97,0. Ve srovnani s
loriskym dubnem je v8ak hodnota indik&toru niZze o 0,5 bodu. Pozitivni je, Ze letos v dubnu vzrostla divéra mezi podnikateli a
pokracoval prudky rlst spotrebitelské dlvery.

V dubnu oproti bfeznu vzrostla divéra podnikatell o 2,6 bodu na hodnotu 95,6 a to predevsim diky prdmyslu a vybranym
sluzbam. Mirné naopak poklesla divéra v obchodu a ve stavebnictvi. Detailnéjsi pohled na prlmysl v dubnu ukazal, Ze podniky
jsou optimisti¢téjsi ohledné vyvoje vyrobni €innosti v pfiStich tfech mésicich a zaroven jsou o néco méné pesimistické
ohledné hodnoceni sou¢asné celkové poptévky. | pres zlepSeni divéry v pramyslu v bfeznu a v dubnu v3ak stéle plati, Ze se
aktudlni divéra primyslovych podnikl nachazi pod hodnotami ze 4. Ctvrtleti lofiského roku. Proti dalsimu udrzitelnému
zlepSovani dlivéry v pramyslu bohuzel podle mé zatim hovofi slabé indexy podnikatelskych nalad (PMI), které mapuji kondici
vyrobniho sektoru v eurozéné. A v neposledni fadé proti rychlejSimu oZiveni prdmyslu hovori i skutec¢nost, Ze podniky
zdlraznuji nedostatecnou poptavku jako hlavni bariéru ristu produkce. Horsi byl v tomto sméru naposledy rok 2020, tj. doba
pandemie.

Tyden pred kvétnovym zasedanim (2/5) bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) potvrdil, Ze snizeni Grokovych sazeb opét
0 50 bazickych bodU je nejpravdépodobnéjsim scénarem. Zarover viak doslo k urcitému oslabeni holubiciho kfidla bankovni
rady (tj. centralni bankéFi, ktefi hlasuji pro rychlejsi snizovani sazeb), kdyz T. Holub avizoval, Ze tentokrate bude
pravdépodobné hlasovat pro snizeni sazeb jen o 50 bodu (na pfedchozim zasedani hlasoval pro snizeni sazeb o 75 bodu).
Podle n&j se neobjevil Zzddny novy argument pro zrychleni tempa snizovani sazeb a nové argumenty jsou spiSe ve prospéch
opatrn&jsiho ptistupu k mé&nové politice. CNB navic podle n&j musi pracovat s tim, Ze koruna mdze zlistat v nejblizsich
Ctvrtletich o néco slabsi. V podobném duchu ohledné sazeb hovofil jiz dfive napt. J. Prochazka. Podle guvernéra A. Michla
bankovni rada pFisti tyden mozné jesté snizi Grokové sazby (osobné ono slovicko moznd moc nechépu, protoze CNB nyni v
kv&tnu snizi sazby zcela urgité).

Vysledné& tak CNB v kvétnu snizi velmi pravd&podobné sazby o 50 bod(, tj. pokles hlavni sazby ze sougasnych 5,75 % na
5,25 %. Celkova CPl inflace zpomaluje (v bfeznu druhy mésic v fadé na 2 % r/r), ale inflace ve sluzbach zlistava i nadéle vyrazné
vy3e (v bfeznu 5,4 % r/r). Vy3&i inflace ve sluzbach a rychlejsi oziveni spotfeby doméacnosti, to jsou faktory, které mohou
pFispét k tomu, Ze bankovni rada na dal$ich zasedénich tempo sniZovani sazeb zpomali. V neposledni fadé bude mit CNB na
kvétnovém zasedani kdispozici novou makroekonomickou prognézu, kde oproti Unorové prognéze dojde velmi
sazby, ktera by méla byt nad souc¢asnymi 3 %. To je ostatné& v souladu s tim, co od centralnich bankéft zazniva (sazby chceme
drzet vy3e, neZ bylo zvykem) a co napt. v tomto tydnu prezentoval guvernér Michl. Zadné konkrétni Grovn& neutralni sazby
se viak od CNB nyni pravdépodobné nedo¢kédme. A je rovnéz nutné pfipomenout, Ze i kdy? se dFive neutraini sazba teoreticky
nachézela na 3 %, tak realn& hlavni sazba CNB (2tydenni repo) na 3 % v obdobi 20092020 de facto nikdy nebyla. A podobn&
tomu muze velmi dobfe byt s tzv. neutralni sazbou i v budoucnu (teoreticky koncept versus realita).
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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Vyvoj USD/CZK

Koruna va¢i americkému dolaru v tomto tydnu posilovala a zkraje patec¢niho odpoledne se nachézela pod hladinou 23,50
CZK/USD. Koruné v tomto tydnu pomohl vyvoj na mé&novém paru EURUSD (oslabovani dolaru) a koruna navic b&hem tydne
posilovala i vic¢i euru. Tyto Fadky vSak piSi pred zverejnénim breznové PCE inflace v USA, kterd miZe s kurzem dolaru jesté
vyrazngji zahybat. Zaroven v pfidtim tydnu zasedd americky Fed (1/5) a budou zvefejnéna i dubnovéa &isla z amerického
pracovniho trhu (NFP), takze z aktuélnich pohybd dolaru podle mé& nema smysl délat vyrazngjsi zavéry.

Z makroekonomickych statistik v USA stal v tomto tydnu za pozornost predevsim predbéZzny odhad HDP za 1. Ctvrtleti
letosniho roku. HDP zklamal — rist ,jen” o 1,6 % k/k anualizované (rist o 0,4 % k/k) oproti trznimu odhadu (2,5 % k/k
anualizovang). Slabsi byla spotfeba doméacnosti i vliadni vydaje a rychleji naopak rostla inflace (deflator HDP). Americky HDP
sice zklamal, ale nic se zatim neméni na faktu, Ze tamni ekonomika roste rychleji nez HDP eurozény. Vyssi inflace (at jiz jadrova
CPI ¢&i jadrovy deflator PCE) v3ak potvrzuje, ze americky Fed nebude pospichat se snizovanim Grokovych sazeb. Z dalsich
makroekonomickych statistik v dubnu doslo k pfekvapivému zhor3eni index PMI (pokles PMI ve sluzbach na 50,9 bodu a PMI
ve vyrobé na 49,9 bodu). Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby v bfeznu vzrostly 0 2,6 % m/m.

Fed na zasedani v pFistim tydnu (1/5) Grokové sazby kvli neustupujici inflaci zcela jisté nesnizi (hlavni sazba nadale v rozmezi
5,25 — 5,50 %) a pokud neza¢ne od dubna jadrova slozka inflace vyrazné&ji zpomalovat, tak se prvni snizeni sazeb presouva
nejdfive na 3. ¢tvrtleti. Fed vSak v pristim tydnu muaze byt konkrétnéjsi ohledné pldnovaného snizeni tempa prodeju cennych
papirt (viadni dluhopisy a hypoté&ni zastavni listy).
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vuci polskému zlotému v tomto tydnu posilovala a obchodovani se pozvolna pfesouvalo smérem k hladiné 5,80

CZK/PLN.V nékolikamési¢nim nadhledu je podle mé i nadéle pravdépodobnéjsi postupné posilovani koruny smérem k hladiné
5,50 CZK/PLN.

Bfeznova data z polského pracovniho trhu byla témér v souladu s o¢ekavanim. Trh préce v Polsku zGstava i nadéle napjaty,
zaméstnanost v soukromém sektoru pouze mirné klesa (jiz treti mésic v fadé o 0,2 % r/r, trzni odhad -0,1 % r/r). Rust mezd
zatim zUstava dvouciferny, doglo vak ke zpomaleni na 12,0 % r/r z inorovych 12,9 % r/r (trzni odhad 12,1 % r/r). Rist mezd
povede k podporeni spotfeby, zaroven prispéje k udrzeni jadrové inflace na vyssi Urovni. Spotrebitelskd poptavka zlstava
vysokd, maloobchodni trzby v bfeznu vzrostly stejné jako v Unoru o 6,1 % r/r. Zklamani pfinesla primyslové produkce, ktera
v bfeznu klesla o0 6,0 % r/r (trzni odhad -1,0 % r/r).

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru v pribéhu tydne euro vic¢i americkému dolaru posilovalo a obchodovani se presunulo nad hladinu
1,07 USD/EUR. V péatek dopoledne se kratce obchodovalo na trovni 1,075 USD/EUR. Dolar oslaboval navzdory rychlejsimu
ristu inflace (deflator i jadrovy deflator HDP) v 1. &tvrtleti letosniho roku v USA, coz v kombinaci se silnym pracovnim trhem
a uvolnénou fiskalni politikou znamena, Ze americky Fed bude muset zatim sniZovani urokovych sazeb odlozit. Od konce
lonského roku mi pfiSel letoSni Cerven jako nejpravdépodobnéjsi termin toho, kdy Fed poprvé pristoupi ke snizeni sazeb. Je
vsak stale pravd&podobnéjsi, ze kvuli stéle vysoké a nezpomalujici inflaci (v jadrové slozce CPl anualizované 4,5 %) Fed prvni
snizeni sazeb odlozi az na 3. Ctvrtleti. Zaroven se vSak na finanénim trhu objevuji spekulace, Ze by Fed letos nemusel sazby
vUbec snizovat (argument, Ze velmi uvolnéna fiskalni politika bude pokracovat i po prezidentskych volbach) anebo je dokonce
mohl zvysit (vidim jako nepravd&podobné, ale samozfejmé& zcela vyloudit nelze). V pFistim tydnu zasedd Fed a budou
zvefejnéna i dubnova &isla z amerického pracovniho trhu (NFP). V ptipadg, ze J. Powell (3éf Fedu) doruéi jestfabi komentar a

NFP ¢&isla budou silng, tak podle mé stéle nelze vylougit posileni dolaru smérem k hranici 1,05 USD/EUR.

Kratce k makroekonomickym ukazatelim v eurozéné. Indexy podnikatelskych nalad v tomto tydnu ukazaly, Ze se ekonomicka
aktivita v eurozoné zlepsuje. V eurozéné kompozitni index PMI v dubnu predbézné vzrostl na 51,4 z breznovych 50,3 bodu a
posunul se tak vySe nad neutraini drover 50 bodu. V Némecku index podnikatelského klimatu Ifo v dubnu vzrostl na 89,4
z bfeznovych 87,8 bodu a to v obou slozkach — v hodnoceni sou¢asnych podminek i ve slozce o&ekavani.

Oziveni ekonomické aktivity v eurozéné v8ak mé jeden zakladni hacek. Tykad se v podstaté vyhradné sluzeb, ale nikoliv
zpracovatelského primyslu. PMI ve sluzbéach totiz v dubnu vzrostl na 52,9 bodu, zatimco PMI ve vyrobé poklesl na 45,6 bodu
(jen marginalni zlepseni v Némecku na 42,2 bodu a zhor3eni ve Francii na 44,9 bodu). Dubnova &isla PMI jsou tedy predevsim
o rozevirdni nGzek mezi sluzbami a vyrobou. A historicky plati, Ze dlouhodobé neni udrzitelné, aby se se PMI takto rozchazely.
To znamenag, ze se v prabéhu leto3niho roku (1) bud zlepsi situace ve vyrobé& a PMI se posune k Urovni 50 bodu a vyse nebo
(2) situace ve vyrobé zUstane slaba, coz by ale znamenalo zhorgeni podminek ve sluzbach. Je viak nutné zminit, Zze vyrobni
PMI, ktery méfi jen produkci, v dubnu mirné vzrostl na 47,3 bodu, coz je 12mési¢ni maximum. V neposledni fadé rist PMI ve
sluzbach a konkrétné zrychleni tempa prodejnich cen, znamenj, ze inflace ve sluzbach v eurozéné bude béhem letodniho
roku odeznivat jen pomalu. A to je argument pro Evropskou centralni banku (ECB), aby Urokové sazby snizovala jen pozvolna
a s rozmyslem. Ostatné v pfistim tydnu budou zvefejnény predbé&zné odhady dubnové HICP inflace v eurozéné a HDP za 1.
Ctvrtleti, tj. velmi dllezita data pro ECB.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu [J +420 498777770 @& akcenta.eu



EUR/USD
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZzi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o zadnou pobidku
k ndkupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroju. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroju, které povazuje za divéryhodné.
Zaroven necini zddné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani
za pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho Casti kopirovat nebo déle
3ifit. (c) AKCENTA CZ as.
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