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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika vzrostla v 1. ¢tvrtleti podle pfedbézného odhadu 01,3 % klka 02,9 % rir
EZ - HDP v 1. ¢tvrtleti vzrostl 0 0,5 % k/k a0 1,7 % rir

EZ - Rust spotrebitelskych cen za duben potvrzen na 0,4 % m/ma 1,9 % rir

PL - Maloobchodni trzby v dubnu vzrostly o 8,1 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Konjunkturalni prizkum - divéra v domaci ekonomiku (kvéten)
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (kvéten)

EZ - Indexy PMI - pfedbézny odhad (kvéten)

US - Zapis z kvétnového zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
26,49 | 26,72 | 26,34 @ 26,52 | -0,03 | 0,11% EUR/CZK

2428 | 24,33 | 23,69 | 23,69 0,60 | -2,51%
6,306 | 6,339 | 6,277 | 6,307 0,00 0,01%
31,23 | 31,36 | 30,63 | 30,96 0,27 | -0,86%
4211 | 4229 | 4160 | 4,217 | -0,01 | 0,13%
1,0928 | 1,1171 | 1,0912 | 1,1184 | -0,03 | 2,29%
309,94 | 310,70 | 308,26 K 308,97 | 0,97 | -0,31%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 29.6. 0,05 0,05
ECB 8.6. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 13.6. 1,00 1,00 | 1,25 1,50

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v tomto tydnu vaci euru sice posilila hloubé&ji pod hladinu 26,50 CZK/EUR a dostala se na nejsilnéj$i hodnoty od ukonéeni kurzového
zavazku z pogatku dubna. Tyto zisky véak ve druhé poloving tydne neudrzela. Pojdme se na vyvoj koruny podivat podrobngji. Ceska ména
posilovala v pondéli a v utery, kdy se pfiblizila hladiné 26,30 CZK/EUR. Jedna se o nejsilnéjSi hodnoty koruny od 7. listopadu 2013.
Koruné k posileni pravdépodobné pomohl vyvoj na eurodolaru, kdyz se dafilo i daldim stfedoevropskym ménam, pfedevsim polskému zlotému.
Kromé toho koruné pomohl pfedbézny odhad ristu ¢eské ekonomiky za 1. Ctrtleti, ktery pfekonal trzni ocekavani, a také spekulace ohledné
mozného zvySeni Urokovych sazeb ve druhé poloviné roku. Od stfedy vSak vyvoj koruny nabral opacny smér a Ceska ména se vratila zpét nad
hladinu 26,50 CZK/ER, kde se pohybovala i zkraje pate¢niho odpoledne. | nadéle plati, Ze vyvoj koruny mohou v nadchazejicich tydnech a
mésicich vyrazné ovlivnit investofi, ktefi béhem ledna az bfezna ve velkém nakupovali ¢eskou ménu.

« Cesky statisticky trad (CSU) v tomto tydnu zvefejnil predbézny odhad riistu ¢eské ekonomiky za 1. tvrtleti leto$niho roku. Hruby domaci
produkt (HDP) vzrostl 0 1,3 % meziétvrtietné a 0 2,9 % meziroéné, coz je v obou pFipadech rychlejsi rst nez se ogekavalo. Podle CSU stala za
ristem HDP zejména zahrani¢ni poptavka a spotfeba domacnosti. Je to logické, pokud se podivame na €isla ze zahraniéniho obchodu a na
maloobchodni trzby.

+ V posledni dobé jsem nékolikrat psal, Ze pozménéné slozeni bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) bude méné euroskeptické a bude
pozitivnéji naklonéno euru. V tomto tydnu se smérem k euru vyjadfili dva novi ¢lenové bankovni rady. Zatimco O. Dédek uved! vyhody zavedeni
spolecné evropské mény, tak M. Mora se vyslovil proti jeho rychlému zavedeni. K euru se v3ak v tydnu vyjadfil i Celni Cesky politik, konkrétné B.
Sobotka. Podle n&ho by si méla CR stanovit termin pfijeti eura s ohledem na rychlejsi integraci evropského jadra a obav, aby se CR neocitla na
periferii EU. M&jme v$ak na paméti, ze z pohledu orientace zahraniéniho obchodu CR by piijeti eura sice smysl davalo, ale existuje fada
dal$ich davodu, proé s piijetim eura radéji nespéchat. Nejde jen o to, Ze hrozi, 7e by CR musela piejmout zavazky za zemé jako Recko, ale
panuji i obavy, Ze se CNB snizi pravomoci dohledu nad bankami pasobicimi v CR. A pestoze se situace v eurozéné zda nyni stabilizovana, tak
neni zdaleka jisté, jak bude eurozéna vypadat za pér let poté aZ Evropska centraini banka (ECB) prestane vykupovat vladni dluhopisy. Odklad
pfiieti eura se tak i nadale ievi iako rozumnv krok.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

« Koruné se vaci dolaru v tomto tydnu dafilo. Ceska ména zkraje tydne zamitila pod hladinu 24 CZK/USD a dostala se az k urovni 23,70
CZK/USD. Koruna se momentalné vici dolaru nachazi na nejsilnéjSich hodnotach za posledni rok.

+ Dolaru se v tomto tydnu obecné pfili§ nedafilo. Pozornost trhi se vice nez na ekonomicka data upinala smérem k aféram prezidenta D. Trumpa
(odvolani éfa FBI a udajné vyzrazeni vojenského tajemstvi Rusku), coZ se projevilo i na poklesu americkych akciovych trhi a rlstu cen
americkych dluhopisU.

« Cast trhu si Trumpovy aféry prelozila i tak, e mohou byt odlozeny dafiové reformy a Americka centralni banka (Fed) radji posecka se
zvySenim drokovych sazeb. TéZko nyni fici, zda se budou tyto aféry rozristat do vétsich rozmérl ¢i zda naopak rychle vySumi. Sazel bych spise

na to druhé. Dolar sice mize jesté dale ztracet, ale zasadni obrat trendu silného dolaru necekam.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

USDICZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

¢ Vzhledem k tomu, Ze se koruna i zloty béhem tohoto tydne pohybovaly vici euru pomémé synchronné (v prvni poloviné tydne obé
stfedoevropské mény posilovaly a ve druhé oslabovaly), tak se vysledné obchodovani koruny vici zlotému pohybovalo kolem hladiny 6,30
CZK/PLN.

+ V Polsku byl tento tyden doslova nabity ekonomickymi udalostmi. V Utery byl zvefejnén odhad rlstu polské ekonomiky za 1. Etvrtleti letodniho
roku. Meziro€ni rist HDP 0 4,1 % fadi Polsko i nadale mezi nejrychleji rostouci evropské ekonomiky, kdyZz zemé téZi z pozitivniho hospodarského
vyvoje v eurozéné a silné domaci poptavky. Ve stfedu skonCilo zasedani Polské centraini banky (NBP) a nasledna tiskova konference
pokracovala ve stejném duchu jako pfedchozi letosni konference. Podle NBP zistava rist inflace i nadale umirnény a nepfedstavuije riziko pro
vyvoj polské ekonomiky. Zrychleni inflace se NBP neobava a nevidi ani divody, pro¢ by méla v nejblizsi dobé zvySovat urokové sazby.
Podle prezidenta NBP A. Glapinského nemusi dojit ke zméné sazeb nejen letos, ale dokonce ani v pfistim roce.

+ V patek byla je$té zvefejnéna dubnova data z primyslu a z maloobchodu. Primyslova produkce trochu neoCekavané v meziroénim srovnani
poklesla 0 0,6 %. Maloobchodni trzby vzrostly 0 8,1 % r/r, coZ ukazuje na pokracujici silnou spotfebu domacnosti.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden

6,45 . 6,34
6,40 A

S,V ‘
6,35 \V

6,30
6,30

6,25 6,28 - .
uH‘\ 2 8 a 2 — — — — — ~
Vyvoj EUR/USD

« Euru se v tomto tydnu v0éi dolaru dafilo. Spoleéna evropska ména nejprve prolomila hladinu 1,10 USD/EUR a nésledné vystoupala az na droveri
1,117 USD/EUR, na vice jak pulroni maximum.

* Euro téZilo z politickych afér D. Trumpa v USA a pravdépodobné i z optimismu ohledné nejblizSiho hospodafského vyvoje v eurozoné. | nadale
se spekuluje, Ze by Evropska centraini banka (ECB) mohla ve druhé poloviné roku snizit objem nakupovanych dluhopisti v ramci programu QE. O
vikendu tyto spekulace podnitil prezident némecké centraini banky (Bundesbank) J. Weidmann. To, Ze by ECB zacala ve druhé poloviné roku QE
snizovat je v§ak podle mé i nadale nepravdépodobné, coz ostatné potvrzuje i zvefejnény zapis z dubnového zasedani ECB. Tam ECB sice kvituje
hospodarsky rlist v eurozoné, avSak zarover dodava, ze inflace zlistava nizko a rizika ohledné dal$iho vyvoje pretrvavaji. Mzdové tlaky v
jihoevropskych zemich navic zdstavaji slabé a realny rist mezd je snizovan vyssi inflaci (mysleno vy3Si oproti nulovym a zapornym hodnotam v
papirti az od zacatku roku 2018.

+ Je mozné, ze euro do konce kvétna vici dolaru jesté posili? S ohledem na politickou situaci v USA a optimismus v Evropé to
rozhodné vyloucit nelze. Rovnéz ukazatele technické analyzy naznacuji pro nadchazejici tyden spie dalsi posileni eura. Pokud se vSak na
vyvoj na eurodolaru podivame z vétSiho odstupu, tak vyraznéjSi a déletrvajici posileni eura podle mé neni pfili§ pravdépodobné. Zatimco Fed
zvySuje Urokové sazby a ve druhé poloviné roku jiz mozna zacne snizovat svoji bilanéni rozvahu a zbavovat se aktiv nakoupenych v poslednich
letech, tak utazeni ménové politky ECB muzeme podle mé odekavat nejdfive na sklonku letodniho roku. Co z toho vyplyva? Z
nékolikamésiéniho nadhledu obchodovani na eurodolaru bude probihat primarné v rozmezi 1,05 - 1,15 USD/EUR, tzn. pokracovani
dlouhodobého postranniho trendu z let 2015 a 2016.

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 Gcely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢&i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za divéryhodné.
Zéroven necini Zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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 ddle Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




