
CZ -
EZ -
PL -
US -

CZ -
EZ -
US -
US -

Predikce vývoje

Open Max Min Close Změna v % Aktuální 3M 6M 12M

25,78 25,82 25,62 25,64 0,14 -0,55% 25,64 25,50 25,30 25,10

22,93 23,03 22,79 22,83 0,10 -0,43% 22,83 22,17 21,44 20,92

5,977 6,005 5,941 5,972 0,01 -0,09% 5,97 5,93 5,95 5,98

29,88 30,24 29,79 29,87 0,01 -0,03% 1,123 1,15 1,18 1,20

4,301 4,306 4,285 4,293 0,01 -0,19%

1,1227 1,1254 1,1184 1,1229 0,00 0,02%

321,03 322,30 319,54 321,05 -0,02 0,01%

Typ sazby 1W 1M 3M 6M 12 M Datum 3M 6M 12M

1,79 1,90 2,00 2,06 2,21 2.5. 1,75 1,75 2,00

2,4098 2,5169 2,6970 2,7650 2,9483 10.4. 0,00 0,00 0,00

-0,373 -0,369 -0,308 -0,233 -0,108 1.5. 2,50 2,50 2,75

Spotřebitelská inflace v březnu zpomalila na 1,4 % r/r z únorových 1,5 % r/r
Polská centrální banka ponechala hlavní úrokovou sazbu na úrovni 1,50 %
Index ISM v sektoru služeb v březnu poklesl na 56,1 z únorových 59,7 bodu

Zasedání Evropské centrální banky 

Index PMI ve výrobním sektoru v březnu poklesl na 47,3 z únorových 48,6 bodu

Klíčové události a ukazatele 

Index spotřebitelských cen (březen)

Průmyslová produkce (únor), Spotřebitelská inflace (březen)

Očekávané události a ukazatele

Aktuální 

Fixing úrokových sazeb

Banka

Zápis z březnového zasedání Americké centrální banky (Fed)

Měnové kurzy (vývoj v tomto týdnu) a Predikce vývoje

EUR/CZK

USD/CZK

EUR/USD

Měna BID

EUR/CZK

5,95

25,60

1M

22,65

1,75

Další jednání CB o úrokových sazbách a očekávání

PRIBOR ČNB

Měna BID

Úrokové sazby

EUR/HUF

PLN/CZK

USD/CZK

PLN/CZK

GBP/CZK

EUR/PLN

1,13EUR/USD

0,00

2,50FED

ECB

EURIBOR

LIBOR USD

19. 12. - 30. 12. 20166. ledna 2016, 1. týden5. dubna 2019, 14.týden



EUR/CZK - vývoj za uplynulý měsíc EUR/CZK - vývoj za poslední týden

USD/CZK - vývoj za uplynulý měsíc USD/CZK - vývoj za poslední týden

Vývoj USD/CZK

• Koruna na začátku dubna vymazala ztráty z druhé poloviny března a z pondělních 25,80 CZK/EUR posílila o necelých 20 haléřů k hladině 25,60
CZK/EUR v pátek zkraje odpoledne.
• Domácímu zpracovatelskému průmyslu se v 1. čtvrtletí letošního roku nedařilo. Z tvrdých dat byla sice zatím zveřejněna jen lednová průmyslová
výroba (- 1,3 % m/m a -1,1 % r/r), avšak vývoj indexu PMI a slabá čísla z německého průmyslu jednoznačně ukazují, že v únoru ani v březnu s
žádným oživením počítat nelze. Ba spíše naopak. Březnový index PMI ve výrobním sektoru totiž poklesl na 47,3 bodu, což je nejslabší hodnota
od konce roku 2012. Zároveň se jedná o čtvrtý měsíc v řadě, kdy se PMI nachází pod neutrální hladinou 50 bodů, což signalizuje pokles
průmyslové aktivity. V březnu stál za snížením PMI v první řadě opět pokles nových průmyslových zakázek, a to především těch zahraničích
(konkrétně v březnu exportní zakázky poklesly nejvíce od června 2009). Je stále více patrné, že se český průmysl vydává ve stopách Německa,
odkud začala chodit slabší data již od poloviny loňského roku, a ta se navíc v průběhu času stále zhoršují. Bohužel v tomto kontextu platí to, co
jsem zde již několikrát zdůrazňoval – český průmysl si může krátkodobě jít vlastní cestou nezávisle na vnějším prostředí, ale v
dlouhodobém horizontu je determinován vývojem v zahraničí, a to primárně právě v Německu. 
• Pod tlakem však nebyl v 1. čtvrtletí jen průmysl, ale i státní rozpočet. Časy, kdy byl státní rozpočet v 1. čtvrtletí a výsledně i za celý kalendářní
rok v přebytku, s velkou pravděpodobností definitivně minuly. Za první tři měsíce letošního roku stát hospodařil se schodkem ve výši 9,3 mld.
korun (naposledy byl přitom po 1. čtvrtletí státní rozpočet v červených číslech v roce 2012). To je oproti loňsku zhoršení o 25,5 mld. korun.
Příjmová strana rozpočtu sice rostla, ale ne tak rychle jako výdaje. To je z velké části ovlivněno slabším výběrem DPH (i když konkrétně v březnu
výběr celkem svižně rostl), což lze dát do souvislosti s o něco slabší spotřebou domácností v 1. čtvrtletí letošního roku. Naopak zvýšení platů ve
veřejné sféře se odráží na vyšších výdajích. Pokud letos česká ekonomika výrazněji zpomalí, což s ohledem na hospodářský vývoj v Německu
rozhodně nelze vyloučit, tak bude letos poměrně problematické udržet schodek státního rozpočtu na plánovaných 40 mld. korun. 

• Na měnovém páru s americkým dolarem si koruna v tomto týdnu polepšila zhruba o 20 haléřů, když se na začátku pátečního dopoledne
obchodovalo kolem hladiny 25,80 CZK/USD. 
• V tomto týdnu byla zveřejněna řada makroekonomických statistik. Maloobchodní tržby v únoru poklesly o 0,2 % m/m, což však bylo
kompenzováno rychlejším růstem tržeb v lednu. Březnový index ISM ve výrobě vzrostl na 55,3 z únorových 54,2 bodu (výrazné zvýšení
zaznamenal subindex ISM u zaměstnanosti). Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby v únoru sice poklesly o 1,6 % m/m, což však bylo nad
tržním odhadem. Březnový index ISM v sektoru služeb naopak zpomalil na 56,1 z únorových 59,7 bodu. Důležitá statistika z pracovního trhu za
březen v podobě NFP bude zveřejněna až po psaní tohoto komentáře. V souhrnu lze říci, že statistiky z USA zatím signalizují poměrně solidní
růst americké ekonomiky i pro 1. čtvrtletí letošního roku. Speciální kapitolou je poté jednání mezi USA a Čínou o nastavení obchodních podmínek
– D. Trump oznámil, že během čtyř týdnů by mělo být dosaženo dohody, tak uvidíme.

Vývoj EUR/CZK
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PLN/CZK - vývoj za uplynulý měsíc PLN/CZK - vývoj za poslední týden

EUR/USD - vývoj za uplynulý měsíc EUR/USD - vývoj za poslední týden

Vývoj EUR/USD

Vývoj PLN/CZK

• Koruna posílila i vůči polskému zlotému, kde se v průběhu týdne dostávala hlouběji pod hranici 6 CZK/PLN (5,97 zkraje pátečního odpoledne).
• Klíčovou makroekonomickou událostí v Polsku bylo v tomto týdnu zasedání tamní centrální banky (NBP). Ta v souladu s předpoklady ponechala
hlavní úrokové sazby beze změny, když hlavní sazba setrvává na úrovni 1,50 % již více jak čtyři roky. Postoj většiny členů NBP k nastavení
měnové politiky zůstává i nadále konzistentní – sazby se letos rozhodně zvyšovat nebudou. NBP navíc očekává pozvolné zpomalování
ekonomiky, což je s ohledem na silnou statistickou základnu z loňského roku a výrazné zpomalení ekonomiky eurozóny realistický předpoklad.
Podle guvernéra A. Glapińského fiskální expanze současné vlády (tzv. Nowa Piątka PiS) nebude mít významnější dopad ani na HDP ani na
spotřebitelskou inflaci. Faktem je, že se inflace na začátku letošního roku nacházela poměrně výrazně pod inflačním cílem NBP, který činí 2,5 %.
V tuto chvíli je poměrně pravděpodobné, že inflace v průběhu letošního roku pozvolna poroste, avšak ne nad inflační cíl. Situace na pracovním
trhu v kombinaci s expanzivní fiskální politikou sice začne generovat domácí inflační tlaky, které by však měla tlumit slabá ekonomické aktivita v
eurozóně.

• Na hlavním měnovém páru se v tomto týdnu obchodovalo v rozmezí 1,119 – 1,125 USD/EUR. Tento komentář je psán před pátečními daty z
amerického pracovního trhu, které mohou kurzem ještě výrazněji zahýbat.
• V Německu finální verze kompozitního indexu PMI v březnu dále rozevřela pomyslné nůžky mezi solidní situací v sektoru služeb (55,4 bodu) a
velmi slabou situací v průmyslu (44,1 bodu). Zatímco v sektoru služeb v březnu rostla podnikatelská aktivita, nové zakázky a rychle vznikala nová
pracovní místa, tak ve zpracovatelském průmyslu byl vývoj přesně opačný, když klíčovým problémem exportně laděného německého průmyslu
zůstává slabá zahraniční poptávka. Horší zahraniční poptávku velmi dobře ilustrují i v únoru velmi slabé nové průmyslové zakázky (-4,2 % m/m a -
8,4 % r/r). Negativní vývoj v německém průmyslu se samozřejmě odráží i do aktualizovaných prognóz HDP pro letošní rok. V tomto týdnu
přední německé instituty významně snížily odhad růstu HDP pro letošek na 0,8 % z 1,9 % (prognóza z loňského podzimu) s varováním,
že pokud dojde na tvrdý brexit, tak bude odhad ještě dále výrazně snížen.
• Situace kolem brexitu se navíc dále vyhrocuje, když i na začátku dubna pokračovala ve Velké Británii (VB) jednání a hlasování v tamním
parlamentu, avšak bez konkrétních výsledků. Kvitovat lze alespoň to, že smlouva o brexitu začala být více diskutovaná s opozicí. VB měla
původně opustit Evropskou unii (EU) k 29. březnu, což se nestalo. Jednání v tomto týdnu vyústila v to, že premiérka T. May žádá EU o odklad
brexitu k 30. červnu. Klíčové datum je nyní 10. duben, na kdy je naplánován mimořádný summit EU, jehož hlavním tématem bude právě brexit.
Stále více evropských politiků hovoří o zvyšující se šanci na brexit bez dohody (tzv. tvrdý brexit), s čímž však moc nekoresponduje aktuální kurz
libry – ta se vůči euru i v tomto týdnu pohybovala v blízkosti 22měsíčních maxim.
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Informace obsažené v tomto dokumentu jsou poskytovány společností AKCENTA CZ a.s. a slouží výhradně pro informační účely. Nejedná se o žádnou pobídku k

nákupu či prodeji měn, finančních nebo kapitálových nástrojů. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré víře ze zdrojů, které považuje za důvěryhodné.

Zároveň nečiní žádné prohlášení ohledně přesnosti nebo úplnosti těchto informací a nepřebírá za obsah těchto informací žádnou právní zodpovědnost ani za

případnou ztrátu nebo škodu, kterou by klient mohl utrpět. Bez předchozího souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho části kopírovat nebo dále šířit.

(c) AKCENTA CZ a.s.


