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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala hlavni Girokovou sazbu na trovni 1,75 %

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v bfeznu vzrostl na 99,6 z inorovych 98,5 bodu

PL - Spotiebitelské ceny v bieznu podle piedbézného odhadu vzrostly 0 0,3 % m/ma 1,7 % rir
US - Jadrovy deflator vydaju spotieby (PCE) v lednu poklesl 0 0,1 % m/m a vzrostl jen 0 1,4 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index nakupnich manazeru PMI (bfezen)

EZ - Index spotrebitelskych cen (brezen) - predbézny odhad

PL - Zasedani polské centralni banky

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba novych pracovnich mist (bfezen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2575 | 25,84 | 25,70 | 2580 | -0,05
22,79 | 23,03 | 22,71 | 2297 @ -0,18
5985 | 6,013 | 5981 | 5996  -0,01
30,09 | 30,37 | 29,91 | 30,02 | 0,07
4298 | 4,305 | 4,288 | 4,301 | 0,00
1,1295 | 1,1331 | 1,1210 | 1,1233 | 0,01
316,14 | 321,20 | 315,49 | 321,01 @ -4,87

v %
0,19%
0,78%
0,19%

-0,24%

0,08%

-0,55%

1,52%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,30 | 25,10
22,97 2217 | 21,44 | 20,92
6,00 5,95 5,93 5,95 5,98
1,123 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 10.4. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 1.5. 2,50 2,50 2,50 2,75




Vjvoj EUR/CZK

* Koruné se v tomto tydnu vici euru nedafilo a pfipsala si dalSi mirné ztraty. V patek zkraje odpoledne se obchodovalo kolem hladiny 25,80
CZK/EUR.

+ Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) na &tvrteénim zasedéani neprekvapila, kdyz trokové sazby ponechala beze zmény. Hlavni
sazba tak setrvava na Grovni 1,75 %. Nijak pfekvapivé neni ani to, Ze hlasovani bankovni rady nebylo jednomysiné. Pét ¢lend rady hlasovalo pro
setrvani sazeb a dva €lenové (s pravdépodobnosti bliZici se jistoté se jednalo o V. Bendu a A. Michla) hlasovali pro jejich zvySeni, coz ostatné
béhem biezna avizovali. Guvernér J. Rusnok na tiskové konferenci zarovei nevylougil, Ze letos méize CNB zvysit sazby jesté dvakrat. Presto Ize
u CNB smérem k budoucnosti vidét zvy3ujici se opatrnost. Zatimco v tnoru vyhodnotila CNB rizika prognézy na horizontu ménové politiky jako
mirné proinflacni, tak v bfeznu jiz rizika hodnotila jako vyrovnana. Proinflaénim rizikem z0stava i nadale pomalejsi posilovani kurzu koruny oproti
prognéze, zatimco jako protiinflagni faktory CNB vnima vyrazngjsi zpomaleni globalni ekonomiky a nové i rychlej$i odeznivani domécich
inflanich tlakad.

* Pravé s ohledem na slabsi ekonomicky vyvoj ve vnéjsim prostfedi se podle mé zadné zmény ze strany CNB nedockame ani ve 2.
Ctvrtleti letoSniho roku, kdyz majoritni vétSina bankovni rady bude i nadale preferovat opatrnostni pristup. Jediné, co by mohlo bankovni
radu pfesvédcit pro zvySeni sazeb by bylo vyznamné zlepSeni ekonomickych ukazatelt u hlavnich obchodnich partnerd, pfedevsim v Némecku, a
vyfedeni nékterych rizik (brexit, obchodni dohoda mezi USA Cinou). K tomu, Ze by mélo dojit k rychlému obratu u Némecka, jsem vak pomérné
skentickv.

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

« V(¢ americkému dolaru koruna po cely tyden oslabovala, kdyZ kopirovala vyvoj na hlavnim ménovém paru EURUSD. V patek dopoledne
zamifila nad hladinu 23 CZK/USD, coz je leto3ni minimum ¢eské mény a jeji nejslabsi hodnota od lofiského listopadu. V patek zkraje odpoledne
se poté koruna vratila pod hladinu 23, kdyZ reagovala na slabsi statistiky z USA (PCE). Koruné rozhodné nesvédci nardst rizikové averze na
financnich trzich v tomto tydnu, ktery Ize dobfe vysledovat napfiklad dalSim poklesem vynosi némeckych dluhopist hloubégji do
zaporu ¢i obecné posilovanim tzv. safe-haven currencies mezi které se fadi Svycarsky frank, japonsky jen ¢i pravé americky dolar.

+ Navzdory tomu, Ze Americka centralni banka (Fed) v minulém tydnu celkem jasné signalizovala, Ze se od ni letos dalSiho zvySeni Urokovych
sazeb nejspiSe nedockame, tak aktualni perspektivy ristu americké ekonomiky jsou preci jen o dost pfiznivéj$i, nez je tomu v pfipadé eurozony.
A to se samozfejmé nasledné odraZi i v komunikaci Evropské centrélni banky (ECB). Podle M. Draghiho (prezident ECB) je ECB pfipravena v
pfipadé potfeby podniknout dalSi kroky na podporu ekonomiky eurozény. A pravé nejistota ohledné nejblizSiho hospodafského vyvoje v eurozong,
nekonecného vyjednavani o brexitu a holubi¢i ECB jsou ve zkratce témi hlavnimi faktory, pro¢ béhem dubna nelze vylougit dalsi mirné ztraty
spole¢né evropské mény a tim padem i koruny vici dolaru.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny v(gi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo v okoli hranice 6 CZK/PLN. Koruna rovnéZ spadla na dvoumésicni
minimum.

* Tento tyden nebyl na data z polské ekonomiky nijak zajimavy s vyjimkou patku, kdy byl zvefejnén pfedbézny odhad bieznové spotiebitelské
inflace. Mirné vyssi rast inflace (0,3 % m/m a 1,7 % r/r) ve srovnani s odhady vSak zlotému nijak vyznamnéji nepomohl. Lze ogekavat, ze
inflacni tlaky v polské ekonomice ve 2. Ctvrtleti pozvolna porostou, coZ by se mélo promitnout i do rychlejSiho meziroéniho ristu inflace. Z pohledu
polské ekonomiky stoji jeSté za pozornost, Ze dnes vecer bude agentura Fitch hodnotit rating, coz je zajimavé v kontextu nedavno predstavené
fiskalni expanze v Polsku (tzv. Nowa Pigtka PiS). Zména vyhledu & dokonce samotného ratingu se neocekava, avsak urcité varovani s ohledem
na prohloubeni polského schodku statniho rozpoétu a udrZitelnost vefejnych financi zaznit rozhodné miize.

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

* Na hlavnim ménovém paru euro vyrazné oslabilo v zavéru minulého tydne po slabych datech z France a z Némecka (PMI) a v postupném
oslabovani pokracovalo i v tomto tydnu. Od Uterniho odpoledne se kurz pohyboval vyhradné pod hladinou 1,13 USD/EUR, k ¢emuZ pfispivala i
nejistota spojend s vyvojem brexitu a komentare ze strany Evropské centralni banky (ECB). V patek dopoledne se jiz euro nachazelo tésné nad
hladinou 1,12 USD/EUR.

+ V tomto tydnu byla zverejnéna dalSi data z némecké ekonomiky, ktera potvrdila, Ze hlavni rizika pro Némecko predstavuje slaba
globalni poptavka. Na tu doplaceji primarné némecké exportni podniky, coz Ize vycist pfedevsim ze statistik tykajicich se zpracovatelského
primyslu. Naopak doméci poptavka v Némecku zlistava silna a pozitivem je i skuteénost, ze Némecko ma prostor fiskalni expanzi v pfipadé
dalSiho zpomaleni tamni ekonomiky. Aktualné se navic vynos némeckych dluhopist od splatnosti tfi mésic az po deset let pohybuje v minusu,
takze véfitelé plati Némecku za to, ze si mohou kupovat némecky dluh. Zminénou divergenci v némecké ekonomice dobfe doklada index Ifo,
jehoZ hodnota v bfeznu vzrostla na 99,6 z Unorovych 98,5 bodu — detailnéjsi pohled ukazuje, Ze se v bfeznu zlepSila situace ve sluzbach, v
obchodu i ve stavebnictvi, zatimco ve zpracovatelském primyslu do3lo k dal$imu poklesu.

+ Navzdory tomu, Ze Americka centralni banka (Fed) v minulém tydnu celkem jasné signalizovala, Ze se od ni letos dalSiho zvySeni Urokovych
sazeb nedockame, tak aktualni perspektivy ristu americké ekonomiky jsou pfeci jen o dost pfiznivéjsi, nez je tomu v pfipadé eurozény. A to se
samoziejmé nasledné odrazi i v komunikaci Evropské centralni banky (ECB). Podle M. Draghiho (prezident ECB) je ECB pfipravena v pfipadé
potfeby podniknout dalsi kroky na podporu ekonomiky eurozény. A pravé nejistota ohledné nejblizSiho hospodéafského vyvoje v eurozong,
nekonecného vyjednavani o brexitu a holubi¢i ECB jsou ve zkratce témi hlavnimi faktory, pro¢ béhem dubna nelze vylougit dal$i mirné ztraty
spole¢né evropské mény v{ci dolaru.

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.




