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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada Ceské narodni banky zvysila hlavni Grokovou sazbu 0 0,75 p.b. na 5,75 %
DE - Primyslova produkce v bieznu poklesla 0 3,9 % m/ma o 3,5 % rir

PL - Polska centralni banka zvysila hlavni Grokovou sazbu o 0,75 p.b na 5,25 %

US - Americky Fed zvysil hlavni Grokovou sazbu o 0,50 p.b do rozmezi 0,75 - 1,00 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce (biezen), Index spotrebitelskych cen (duben)
DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (kvéten), Index spotiebitelskych cen (duben)

PL - Index spotrebitelskych cen (duben)
US - Index spotrebitelskych cen (duben)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2453 | 24,73 | 2442 | 24,66 @ -0,14 | 0,56% EURICZK 2450 | 24,30
23,26 | 23,56 | 23,09 | 23,30 @ -0,04 | 0,16% 23,30 2290 | 23,33 | 22,711 | 22,22
5232 | 5283 | 5185 | 5243 | -0,01 | 0,20% 5,24 5,27 5,21 5,12 5,00
29,26 | 31,56 | 28,59 | 28,81 & 045 | -1,56% 1,058 1,07 1,05 1,07 1,08
4,646 | 4,706 | 4,631 | 4,698 @ -0,05 @ 1,12%
1,0545 | 1,0641 | 1,0482 | 1,0583 | 0,00 | 0,36%
377,23 | 382,60 | 372,52 381,69 | -4,46 | 1,17%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 5,21
LIBOR USD 0,8151
EURIBOR -0,563

5,72
1,9721
-0,206

5,88
2,6722
0,253

5,41
0,8449
-0,553

5,56
1,3707
-0,421

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 22.6. 5,75 6,00
ECB 9.6. 0,00 0,00 | 0,50 0,75
FED 15.6. 1,00 225 | 2,75 3,00




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v(i¢i euru v prvnim kvétnovém tydnu dokazala posilit (psano v patek v poledne). Na za¢atku tydne se obchodovalo predevsim v rozmezi 24,60 — 24,70
CZK/EUR a vyjimkou nebyly ani obchody tésné nad 24,70. Poté, co Ceska narodni banka (CNB) ve Gtvrtek vyraznéji zvysila trokové sazby, véak koruna v
zavéru tydne zamifila k hladiné 24,50 CZK/EUR.

+ Z domacich makroekonomickych statistik stal v uvodu tydne za pozornost dubnovy index PMI ve vyrobé, jehoz hodnota oproti bfeznu mirné poklesla na 54,4
bodu. PMI Ize hodnotit smiSené. Na jedné strané je pozitivni, Ze rostla produkce. Na druhé strané si nelze nevS§imnout ochlazovani poptavky (prudsi pokles
novych zakazek) i zpomalovani zaméstnanosti a rekordni samozfejmé zlstava i inflace (na vstupech i na vystupech). Podle PMI letos ¢esky primysl vzroste
jen 00,6 %. Z dal$ich statistik schodek statniho rozpoétu za obdobi leden az duben jiz nabobtnal na 100 mid. korun, coz je vSak i pfes to jen polovina schodku
za stejné obdobi loriského roku.

« Hlavni udalosti tydne v$ak bylo ¢tvrtedni zasedani bankovni rady CNB, na kterém zvysila hlavni trokovou sazbu o 75 bazickych bod na 5,75 %, coz je
jeji nejvyssi aroven od fijna 1999. Vzhledem k dubnovym komentariim ¢lent bankovni rady je takto razantni zvy$eni sazeb trochu pfekvapivé, protoze ¢ast
centralnich bankéri se k dalsimu vyraznému zvySovani sazeb stavéla pfeci jen opatrnéji. Tento krok bankovni rady Ize chapat pfedevsim v souvislosti s novou
makroekonomickou prognézou CNB, kterd pro leto$ni rok predpoklada vyrazné slabsi hospodarsky riist (jen 0,8 %) a naopak vyrazng rychlejsi riist
spotfebitelské inflace (13,1 %).

+ Nasledna tiskova konference s guvernérem J. Rusnokem nedala jednoznaé¢nou odpovéd na to, zda cyklus Grokovych sazeb dosahl svého vrcholu ¢i
nikoliv. Pokud vyjdeme z toho, Ze spotfebitelska inflace bude podie nové progndzy CNB kulminovat letos ve 2. &tvrtleti tésné pod 15 % a zaroveri bankovni
rada pfi rozhodovani vice pfihlizela k tzv. Scénéfi se vzdalenéj§im horizontem ménové politiky (alternativni scénar, ktery ukazuje na vrchol hlavni sazby tésné
pod 6 %, co ale prodiuzuje obdobi vysoké inflace), tak by mé&la byt CNB s Grokovymi sazbami jiz na vrcholu, pfipadné tésné pod nim. Tomu by nepfimo
odpovidala i informace, ze se bankovni rada rozhodla navysit odprodeje vynosti z devizovych rezerv, ackoliv objemy nijak nespecifikovala. CNB si tak timto
lehce pootevrela dvefe k vétsimu zapojeni devizového kurzu do ménoveé politiky, kdyz navic alternativni scénaf implikuje o néco slabsi kurz koruny. Cisté podle
zékladniho scénafe, kde trajektorii hlavni sazby (2T REPO) CNB nastifiuje sazba 3M PRIBOR, by se totiz mé&la bankovni rada dostat s hlavni sazbou k 8 % a k
tomu zjevné nedojde.

+ Po kvétnovém zasedani CNB je tak trochu s otaznikem, zda se hodla bankovni rada fidit vice zakladnim ¢i alternativnim scénarem prognozy, anebo jit viastni
cestou nékde uprostfed. V3e navic komplikuje skutecnost, ze guvernérovi J. Rusnokovi na konci ¢ervna kon¢i mandat a o jeho nastupci zatim nebylo
rozhodnuto. Pokud by byl novym guvernérem jmenovan nékdo z dvojice M. Mora, T. Nidetzky, tak by s vysvétlovanim ménové politiky CNB nebyl problém.
Pokud by byl véak do funkce jmenovan A. Michl (odptirce rychlého zvy$ovani sazeb), tak by to s vysvétiovanim krokii CNB (guvernér by byl v bankovni radé se
svym nazorem v mensing) bylo o dost komplikovangjsi.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURJ/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK

+ Koruna vici americkému dolaru v prvni poloviné tydne jesté oslabila nad hladinu 23,50 CZK/USD, av$ak ve druhé poloviné tydne se obchodovani presunulo
do rozmezi 23,10 — 23,40 CZK/USD. Pokud vyjdeme z predpokladu relativné stabilni koruny vaéi euru, tak dal$i vyvoj koruny k dolaru bude odvisly od
obchodovani na EURUSD. Potencial pro dalsi posileni dolaru zjevné je, zaroven se vsak i z Evropské centralni banky (ECB) zacina objevovat urcité
znepokojeni nad prilis slabym kurzem eura (napf. F. Villeroy).

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo v rozmezi 5,20 — necelych 5,30 CZK/PLN. Volatilngjsi byla druha polovina tydne,
kdy zasedaly centralni banky v CR i v Polsku.

+ Poté, co byl v Polsku na konci dubna zvefejnén pfedbézny odhad dubnové spotebitelské inflace (2,0 % m/m a 12,3 % r/r), tak se zvySily i sazky na to, ze
polska centralni banka (NBP) na kvétnovém zasedani razantné zvysi Grokové sazby. To se stalo tak napll. NBP zvysila hlavni sazbu o 75 bazickych bodti
na 5,25 %, ale trzni o¢ekavani bylo 100 bazickych bodu. Trochu opatréj$i pfistup NBP Ize vysvétlit obavami ze zpomaleni hospodafského riistu. Zaroven vSak
NBP nijak nesignalizovala, Ze je po kvétnovém zvySeni se sazbami na vrcholu a pravdépodobnost dalSiho zvySovani sazeb v Cervnu a pfipadné i v Cervenci je
pomérné vysoka (vrchol hlavni sazby nyni odhadujeme mezi 6 — 7 %).

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

+ Na hlavnim ménovém péru se na zacatku kvétna obchodovalo predevsim v $irSim okoli hladiny 1,05 USD/EUR, kdyz klicovou udalosti z pohledu eurodolaru
bylo stfedec¢ni zasedani americké centralni banky (Fed) po kterém euro kratce posililo nad hladinu 1,06 USD/EUR.

+ Americky Fed v souladu s pfedpoklady zvysil hlavni urokovou sazbu o 50 bazickych bodi do rozmezi 0,75 - 1,00 % a oznamil, Zze od ¢ervna zahaji
redukci své bilance (tzv. kvantitativni utahovani). V ¢ervnu Fed zacne prodavat cenné papiry nejprve v mésicnim objemu 47,5 mid. dolar(i (30 mid. viadni
dluhopisy a 17,5 mld. hypoté&ni cenné papiry) a nasledné tempo prodeji zvy$i az na 95 mld. dolart mésicné. Séf Fedu J. Powell na tiskové konferenci
nékolikrat jasné avizoval, ze prvoradym Ukolem je pro Fed nyni snizit inflaci smérem k inflaénimu cili. Powell konkrétné prohlasil, Ze inflace je velmi vysoka,
pracovni trh je extrémné utazeny a Fed je na zaCatku procesu vyrazné redukce své bilance. Fed se proto nebude branit zvySeni sazeb rovnou o 50 bazickych
bodl i na ¢ervnovém a na Cervencovém zasedani. V tomto sméru tak Fed nezklamal, avSak nasledna reakce na financnich trzich (posileni americkych
akciovych trhil ¢i oslabeni dolaru na ménovém paru s eurem) ukazala, Ze trzni oekavani byla nastavena jesté o néco vyse.

+ Pravdépodobnost toho, Zze by snad americti centralni bankéfi na nékterém zasedani zvysily sazby rovnou o 75 bazickych bodU je totiz po kvétnu mala.
Ostatné i J. Powell potvrdil, Ze zvy$eni sazeb o 75 nebylo v kvétnu na stole. Dal$i malé minus je to, Ze podle Fedu lezi rovnovazna urover pro hlavni sazbu
(federal funds rate) v rozmezi 2 — 3 %. Cast trhu pfitom spekuluje na to, Ze Fed se sazbami dostane nad 3 %. Celkové Ize kvétnovy vysledek zasedani Fedu
hodnotit jako ocekavany a vlastné ani okamzita reakce na eurodolaru (kratkodobé posileni eura) nebyla prekvapiva, pokud si uvédomime, Ze dolar béhem
dubna vici euru posilil z 1,12 na 1,05 USD/EUR.

+ Suma sumarum, argumenty pro dal$i vyvoj na eurodolaru se po zasedani Fedu nijak neméni. Fed se jiz vydal na cestu rychlé normalizace ménové politiky
(zvySovani sazeb a redukce bilance), zatimco Evropskou centralni banku (ECB) tento krok teprve ¢eka (prvni zvySeni sazeb pravdépodobné ve 3. ctvrtleti).
Vizhledem k tomu, Ze se hospodarské vyhlidky v eurozéné zhorsuji (britska centralni banka napf. nové ocekava pro pristi rok mélkou recesi), tak je otazkou, jak
to s onou normalizaci ménové politiky v eurozoné vlastné bude vypadat. Nejpravdépodobnéjsim scénarem pro kvétnovy vyvoj na eurodolaru je podle nas
nyni stabilizace obchodovani v rozmezi 1,03 — 1,09 USD/EUR s tim, Ze do kurz bude i nadale velmi citlivy na komentare centralnich bankéfu a to jak
téch z USA, tak mozna jesté vice téch evropskych.

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.




