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Predikce vývoje

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

27,22 27,70 27,11 27,65 -0,43 1,57% 27,65 26,80 26,50 26,00

25,11 25,64 24,97 25,53 -0,42 1,64% 25,53 25,52 24,54 23,64

5,969 6,071 5,947 6,055 -0,09 1,43% 6,06 5,96 5,96 5,91

31,15 31,45 30,91 31,08 0,06 -0,21% 1,083 1,05 1,08 1,10

4,544 4,573 4,540 4,564 -0,02 0,44%

1,0834 1,0896 1,0775 1,0828 0,00 -0,06%

348,91 354,84 348,47 354,55 -5,64 1,59%

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

0,28 0,32 0,35 0,36 0,41 24.6. 0,05 0,05 0,05

0,1479 0,3701 0,6866 0,8049 0,8986 4.6. 0,00 0,00 0,00

-0,507 -0,465 -0,261 -0,169 -0,131 10.6. 0-0,25 0-0,25 0-0,25

0,00

0-0,25FED
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PLN/CZK

GBP/CZK

EUR/PLN

1,07EUR/USD

Měna BID

EUR/CZK

5,98

27,20

1M

25,42

0,25

Další jednání CB o úrokových sazbách a očekávání

PRIBOR ČNB

Měna BID

Úrokové sazby

EUR/HUF

Kompozitní index PMI (květen) - předběžný odhad

Index cen průmyslových výrobců (duben)

Očekávané události a ukazatele

Aktuální 

Fixing úrokových sazeb

Banka

Zápis z posledního zasedání americké centrální banky (Fed)

Měnové kurzy (vývoj v tomto týdnu) a Predikce vývoje

EUR/CZK

USD/CZK

EUR/USD

HDP v 1. čtvrtletí podle předběžného odhadu poklesl o 3,6 % k/k a o 2,2 % r/r
HDP v 1. čtvrtletí podle předběžného odhadu poklesl o 3,8 % k/k a o 3,2 % r/r
Míra nezaměstnanosti v dubnu skokově vzrostla na 14,7 % z březnových 4,4 %

Index ekonomického sentimentu ZEW (květen)

Česká národní banka snížila hlavní úrokovou sazbu o 0,75p.b. na 0,25 %

Klíčové události a ukazatele 

19. 12. - 30. 12. 2016
6. ledna 2016, 1. týden15. května 2020, 19. - 20. 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

• O výraznější pohyby koruny v první polovině května rozhodně nebyla nouze. Zatímco v prvním květnovém týdnu koruna několikrát testovala hranici 27
CZK/EUR, tak následné zasedání České národní banky ČNB (7/5) korunu poslalo na slabší hodnoty. Další ztráty si koruna připsala zkraje tohoto týdne,
kdy ČNB v rámci setkání s analytiky představila detailněji novou makroekonomickou prognózu se základním scénářem a dvěma alternativními scénáři. Ve
čtvrtek se kurz české měny dostal až na hladinu 27,70 CZK/EUR (pětitýdenní minimum koruny). V pátek dopoledne pro změnu guvernér ČNB J. Rusnok
slovně intervenoval na podporu koruny, když prohlásil, že koruna již dále moc oslabovat nebude. Rovněž zdůraznil, že aktuálně nejsme v situaci, která by
si vyžádala devizové intervence. Pro druhou polovinu května i nadále platí předpoklad obchodování v rozmezí 27 až necelých 28 CZK/EUR.
• Na druhé straně je třeba obratem dodat, že použití nestandardních nástrojů měnové politiky se ČNB brzy (3. čtvrtletí letošního roku?) tak jako
tak nevyhne. S úrokovými sazbami je ČNB již de facto na technické nule a pokud nechce začít experimentovat se zápornými sazbami (zatím malá
pravděpodobnost jak s ohledem na legislativu, tak i na neoblibu záporných sazeb u členů bankovní rady), tak jsou právě devizové intervence společně s
kvantitativním uvolňováním jednou z prvních možností, jak měnovou politiku dále uvolnit. Upřímně by však kurzový závazek s pořadovým číslem dva v
současnosti nebyl úplně ideální volbou. Když totiž analogicky porovnáváme současnou situaci s rokem 2013, tak je řada věcí úplně jinak. 
• Pokud jde o zveřejněné domácí makroekonomické statistiky, tak tvrdá březnová čísla z průmyslu a zahraničního obchodu potvrdila negativní dopad
koronavirových opatření na produkci i na export. V útlumu však byla i další odvětví ekonomiky, především tržní služby. Poměrně slušně se s omezeními
naopak v březnu vypořádalo stavebnictví, a to samé bude platit i pro nadcházející měsíce. Nijak překvapivý není ani nárůst dubnové nezaměstnanosti a
zpomalení dubnové spotřebitelské inflace (stále však je inflace meziročně nad 3 % a velmi rychle rostou ceny potravin, což je velmi citlivá položka pro
řadu domácností). 
• A výsledně poklesem o 3,6 % k/k a 2,2 % r/r nepřekvapil ani předběžný odhad HDP za 1. čtvrtletí letošního roku. Vývoj domácí ekonomiky v 1.
čtvrtletí byl zásadně ovlivněn koronavirovými vládními opatřeními. Ekonomická aktivita byla sice paralyzována až od poloviny března, avšak i to
stačilo k tomu, aby v souhrnu za celé čtvrtletí došlo k významnému poklesu hospodářství. Na druhou stranu statistiky z odvětví průmyslu a služeb na
začátku května naznačily, že pokles HDP nebude na začátku roku až tak extrémní, což se potvrdilo. Dno přijde ve 2. čtvrtletí, kdy lze očekávat až
dvouciferný pokles domácí ekonomiky. Ve druhé polovině roku dojde k oživení domácí ekonomické aktivity, ale rychlý návrat produkce na
předkoronavirové úrovně lze téměř s jistotou vyloučit.

• Koruna vůči americkému dolaru od začátku května kontinuálně oslabovala až na úroveň 25,60 CZK/USD ke konci tohoto týdne. V pátek zkraje
odpoledne se obchodovalo v blízkosti hladiny 25,50 CZK/USD. Tyto řádky jsou psány před odpoledními daty z amerického pracovního trhu (maloobchodní
tržby, spotřebitelská důvěra), které ještě mohou s kurzem významněji zahýbat.

Vývoj EUR/CZK

Vývoj USD/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

• Koruna vůči polskému zlotému v první polovině května oslabila z 5,95 až na 6,07 CZK/PLN v pátek dopoledne. Za oslabením koruny stojí kroky České
národní banky (ČNB), která výrazněji snížila úrokové sazby (0,75procentního bodu) a představila o něco pesimističtější makroekonomickou prognózu, než
s čím počítal trh.
• Polsko bylo v roce jedinou zemí EU, která se vyhnula hospodářské recesi. Letos se Polsko sice poklesu HDP kvůli Covidu-19 nevyhne, ale
předběžný odhad HDP za 1. čtvrtletí je ve srovnání s dalšími evropskými zeměmi a ostatně i s ČR o poznání lepší. Polská ekonomika v 1. čtvrtletí
poklesla mezikvartálně jen o 0,5 % a v meziročním srovnání se dokonce s růstem o 1,6 % udržela v černých číslech. Detailnější údaje zatím tamní
statistický úřad (GUS) neposkytl. Spotřebitelská inflace v dubnu zpomalila na 3,4 % r/r z březnových 4,6 % r/r. V rámci indexu však byla v dubnu značná
variabilita – zatímco ceny v oddílu dopravu díky levným pohonným hmotám o 9,9 % r/r poklesly, tak potraviny zdražily o 7,4 % r/r. 

• Pokud nepočítáme samotný začátek května, tak se obchodování na hlavním měnovém páru v první polovině května odehrávalo v rozmezí 1,078 – 1,09
USD/EUR. V průběhu května se na finanční trhy začala vracet nervozita a pokud bude negativní sentiment na trzích pokračovat i ve druhé půlce května,
tak se zvyšuje pravděpodobnost oslabení eura směrem k březnovému minimu na úrovni 1,065 USD/EUR. 
• Pandemie nemoci Covid-19 se sice v EU stejně jako v USA dostává stále více pod kontrolu a ekonomiky se začínají otevírat, na druhé straně se zdá, že
stále větší část ekonomických subjektů si začíná uvědomovat, že nadcházející měsíce a druhá polovina roku budou hodně obtížné. Samozřejmě na mysl
vyvstávají nepříjemné otázky typu – jsou kroky vlád a centrálních bank dostatečné a nebudou potřeba ještě další fiskální stimuly? A co když na podzim
dorazí druhá vlna pandemie, jsou i na tuto možnost centrální autority připraveny? Ostatně tuto středu šéf americké centrální banky (Fed) J. Powell
prohlásil, že USA by mohly vzhledem k pandemii koronaviru projít dlouhodobějším hospodářským útlumem a zároveň vyzval americké politiky k dalším
rozpočtovým výdajům. USA by letos mohly hospodařit se schodkem federálního rozpočtu až ve výši 20 % k HDP! 
• Evropská centrální banka (ECB) dostala hned zkraje května tvrdý direkt od německého ústavního soudu, podle kterého je nákup státních dluhopisů (tzv.
kvantitativní uvolňování, konkrétně program PSPP) ECB částečně v rozporu s německou ústavou. Soud nařídil německé centrální bance (Bundesbank),
aby svoji účast v programu PSPP přerušila do tří měsíců, a to na tak dlouho, dokud ECB dostatečně neprokáže, že jsou nákupy v programu PSPP
skutečně zapotřebí. Kvantitativní uvolňování v obecné rovině je přitom alfou a omegou měnové politiky ECB (státní dluhopisy začala ECB nakupovat v
roce 2015) a bez nákupu státních dluhopisů by eurozóna v současné podobě velmi pravděpodobně neexistovala. Byla to totiž právě ECB, která v roce
2013 ukončila krizi důvěry v euro a de facto tak zabránila rozpadu eurozóny. Pro ECB představuje rozhodnutí německého ústavního soudu hlavní problém
v tom, že z pohledu měnové politiky bude ECB v blízké budoucnosti pravděpodobně méně flexibilní a značně limitovaná možnostmi i rozsahem měnové
politiky. Těžkopádnost ECB velmi dobře vyniká při srovnání s americkou centrální bankou Fed.
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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.


