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Klicové udalosti a ukazatele

EZ - Hruby domaci produkt v 1. étvrtleti podle predbézného odhadu poklesl o0 3,8 % klk a 0 3,3 % rir

EZ - Evropska centralni banka urokové sazby nezménila, ale zlevnila bankam dlouhodobé pujcky
US - Americka ekonomika v 1. ¢tvrtleti poklesla o 4,8 % anualizované

US - Americky Fed ponechal hlavni trokovou sazbu v rozmezi 0 - 0,25 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod (biezen)

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

US - Index ISM v sektoru sluzeb (duben)

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba novych pracovnich mist NFP (duben)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
27,40 | 27,51 | 26,81 | 27,09 | 0,31
2547 | 2555 | 24,84 | 2493 | 0,54
6,039 | 6,051 | 5880 | 5975 | 0,06
31,41 | 3154 @ 3081 | 3117 | 0,24
4,538 | 4,552 | 4,471 | 4,532 | 0,01
1,0766 | 1,0891 | 1,0727 | 1,0865 -0,01
357,01 | 358,70 | 352,20 K 352,42 | 4,59

v %
-1,16%
-2,16%
-1,07%
-0,76%
-0,13%
0,91%
-1,30%

Predikce vyvoje
Ména BID Aktualni
EURICZK

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,02 0,97 0,90 0,89 0,86
LIBOR USD 0,1479 | 0,3701 | 0,6866 K 0,8049 | 0,8986
EURIBOR -0,507 | -0,465 | -0,261 | -0,169 | -0,131

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 7.5. 1,00 0,50 0,05 0,05
ECB 4.6. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 10.6. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Situace na ménovém paru koruny s eurem se v zavéru dubna dale stabilizovala a obchodovani tak bylo nejklidnéjsi od zac¢atku brezna. Koruna zkraje
tydne nejprve oslabila k hladiné 27,30 CZK/EUR, ale v dalSich dnech posupné posilovala az k drovni 27,10 CZK/EUR, kde se nachazela i na zacatku
¢tvrtecniho odpoledne pred tiskovou konferenci Evropské centralni banky.

+ Na domaci makroekonomicke statistiky byl tento tyden chudy. O poznani zajimavéjsi bude pfisti tyden, kdy bude publikovan napf. index vyrobni aktivity
PMI za duben, ¢i tvrdd bfeznova Cisla z primyslu a zahraniéniho obchodu. O vyrazném poklesu nalady ve vyrobnim sektoru ani o prudkém propadu
primyslové produkce a exportu netfeba pochybovat. Problematicka vSak bude interpretace téchto statistik, kdyz viastné jak v bfeznu, tak i v dubnu bude
obtizné urcit — ,jsou to vlastné vzhledem k okolnostem dobra ¢i $patna &isla?”

« PFidti tyden ve étvrtek rovnéz zaseda bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Predpokladam, ze bankovni rada v kvétnu opét snizi
Urokové sazby a to o 0,50procentniho bodu s vyjimkou diskontni sazby, ktera zlistane na hodnoté 0,05 %. Konkrétné hlavni Grokova sazba,
dvoutydenni repo, tak bude snizena na 0,50 %, lombardni sazba na 1,50 % a diskontni sazba bude pravdépodobné ponechana na 0,05 %. Na nulu,
respektive technickou nulu, bankovni rada podle mé v kvétnu s hlavni sazbou nepUjde, protoze si bude chtit ponechat v zaloze prostor pro pfipadné dal3i
uvolnéné ménové politiky v nadchazejicich mésicich.

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

+ Koruna vuci americkému dolaru dokazala v zavéru dubna posilit a zkraje Etvrteéniho odpoledne se pohybovala pod hranici 25 CZK/USD. Koruné
pomahal pfevladajici mirny optimismus na finanénich trzich v kombinaci s vyvojem na eurodolaru. Zasedani americké centralni banky (Fed) navic vyznélo
tak, ze vyrazné uvolnéni ménové politiky v USA nebude jen pfechodnou, ale pfeci jen déletrvajici zaleZitosti.

+ Kli€ovym dnem tohoto tydne byla z pohledu americkych makroekonomickych statistik a udalosti stfeda, kdy byl zvefejnén pfedbézny odhad hrubého
doméciho produktu (HDP) za 1. Ctvrtleti letoSniho roku a zaroven zasedali centrélni bankeéfi (Fed). Pokles americké ekonomiky byl i s ohledem na
restriktivni opatfeni kvali Covid-19 vyraznéjsi, nez se ¢ekalo. Ackoliv byla americka ekonomika opravdu vyrazné paralyzovana az v posledni tretiné
brezna, tak to stacilo k tomu, aby HDP v 1. Etvrtleti poklesl o 4,8 % anualizované. Pokles HDP stoji primarné za americkym spotfebitelem, ktery by v
bfeznu urcité rad utracel daleko vice, ale nemohl. Konkrétné spotfeba domacnosti poklesla o 7,6 % a to pfedevsim za zboZi dlouhodobé spotfeby a za
sluzby. Pokud si uvédomime, Ze v dubnu byla americk& ekonomika v podstaté upiné paralyzovana a k postupnému otevirani dojde az v kvétnu, tak ve 2.
Ctvrtleti 1ze oCekavat pokles HDP mezi 10 az 40 %. Nejistota je v tomto sméru obrovska, a i s Udajem HDP za 1. Ctvrtleti se bude po zpfesnéni
nepochybné hybat vice, neZ je obvyklé.

+ Co se tyka amerického Fedu, tak ten podle pfedpokladu ponechal parametry ménové politiky nezménény — hlavni sazba v rozmezi v rozmezi 0-0,25 %,
takze de facto na nule a k tomu kvantitativni uvolfiovani v podstaté v neomezené vysi. Fed zéroven zddraznil, Ze sazby zistanou na sou¢asnych urovnich
do doby, nez se ekonomika vyporada s dopady pandemie koronaviru a zaméstnanost a inflace budou sméfovat k pozadovanym hodnotam. Pfedchozi
vétu v kombinaci s projevem J. Powella ($éf Fedu) si Ize v podstaté preloZit tak, ze extrémné uvolnéna ménova politika Fedu nebude trvat jen
prechodné par mésict ¢i 2-3 Etvrtleti, ale rozhodné déle. Naposledy obdobi téméf nulovych sazeb v USA trvalo Sest let (2009-2015).

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

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym se obchodovani v zavéru dubna odehravalo primarné kolem hladiny 6 CZK/PLN. Obchody pod 6 CZK/PLN
v8ak prevazovaly.

« Zvefejnén byl pfedbézny odhad dubnové spotfebitelské inflace (0 % m/m a 3,4 % r/r). Mezirocni rist spotrebitelskych cen v dubnu prudce zpomalil,
kdyZ se v obdobi leden az bfezen inflace pohybovala vysoko nad 4 %. Mezironé tak v dubnu inflace vzrostla stejné jako v prosinci lofiského roku.
Rozhodné vSak neplati, Ze by se v dubnu vSechny polozky spotfebniho koSe pohybovaly stejnym smérem. Tii skupiny, které pfedbézny odhad inflace
poskytuje, ukazuji, Ze stale velmi rychle rostly ceny potravin (7,4 % rir) i energii (5,2 % rlr), zatimco za vyraznym zpomalenim inflace stoji pfedevsim
levna ropa - pokles cen pohonnych hmot o 18,8 % r/r. Kazdopadné inflace asi momentalné zrovna neni to, co by polskou centralni banku (NBP) nejvice
palilo a celkové Ize Fici, ze nejblizsi vyvoj spotfebitelskych cen tak trochu kvali dopadim kornaviru lezi bokem hlavni pozornosti polskych centralnich
bankérd.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu odehravalo v tésném pasmu 1,08 — 1,09 USD/EUR. Divodem byla jednak skutecénost, Ze se
situace na finanénich trzich béhem dubna zklidnila a v pribéhu celého mésice dochazelo k pozvolnému snizovani volatility. Délezitym divodem vsak byla
i skute¢nost, ze trhy vyckavaly na to, co pfinese zasedani dvou nejdlleZitéjSich centrlnich bank — ve stfedu veCer zasedal americky Fed a ve Gtvrtek
odpoledne Evropska centralni banka (ECB).

« Ctvrtedni zasedani ECB ve zkratce— s Grokovymi sazbami se nehybalo, ale ECB jest& zlepila podminky komerénim bankam pro dlouhodobé pijéky
(TLTRO Ill) a prestavila novy program pujcek komerénim bankam na podporu likvidity (PELTROs). Prezidentka ECB Ch. Lagardeovéa zarover nevyloucila,
Ze nakup cennych papir v celkovém objemu 750 mid. eur (program PEPP) mlze byt prodlouzen za horizont konce letoSniho roku. Suma sumarum,
jednotlivych opatfeni a programi predstavila ECB v posledni dobé opravdu hodné, ale co je to platné, kdyz se zemé eurozény stale nejsou
schopny dohodnout na spoleénych dluhopisech.

+ V krizovych letech 2008 a 2009 reagovala ECB na pfichod hospodarské recese o poznani pomaleji nez americky Fed. A vzhledem k uspofadani
eurozony, slozeni vrcholnych organt ECB a rozdilngm zajmim jednotlivych evropskych centralnich bankéft bude prosté reakce ECB ve srovnani s
Fedem vzdy pomalej$i a tézkopadnéjsi. To je prosté fakt. V bfeznu 2020 byla reakce ECB jiz o poznani rychlej$i a diraznéjsi, ale stale o dva kroky za
Fedem. Je ale tfeba dodat, ze americti centralni bankéfi maji situaci daleko jednodusi — jedna ména, jeden jazyk, jedna vlada, spole¢né viadni dluhopisy a
hlavné jeden spolecny zajem ve prospéch americké ekonomiky. Realita ECB? Jedna ména, mnoho jazyk{ a anglictina jako lingua franca, jedna ,vlada“ v
Bruselu a pak jedna vlada v kazdé Clenské zemi, zadné spolecné viadni eurodluhopisy (kazda zemé hezky za sebe, i kdyz zastiténa ECB) a hlavné
rozdilné zajmy predevsim ve prospéch vlastnich narodnich ekonomik, nikoliv t& evropské. Pokud se toto nezméni, tak ECB bude za Fedem vzdy pozadu.
Jestli byla krize v letech 2011 a 2012 prvni skute¢né zatézkavaci zkouskou eurozony, tak nadchazejici mésice a roky budou zatézkavaci zkouskou jesté o
fad vetsi.

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

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




