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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Index nakupnich manazerd PMI v priimyslu vzrostl v bieznu na 56,1 bodu
CZ - Maloobchodni trzby v tnoru vzrostly o0 6,3 % r/r

EZ - Spotiebitelské ceny v bfeznu poklesly o 0,1 % r/r - pfedbézny odhad

US - Index vyrobni aktivity ISM v bfeznu poklesl na 51,5 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Spotiebitelska inflace

CZ - Podil nezaméstnanych osob

DE - Priimyslové objednavky

US - Zapis z posledniho zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,46 | 27,63 | 27,41 | 27,50 @ -0,04 | 0,13%
25,22 | 25,70 | 25,07 | 2520 | 0,02 | -0,10%
6,684 | 6,799 & 6,681 @ 6,741 | -0,06 | 0,85%
37,53 | 38,12 | 37,38 | 37,54 | -0,01 | 0,03%
4,096 | 4,103 | 4,051 | 4,071 | 0,02 | -0,61%
1,0883 | 1,0948 | 1,0712 | 1,0914 | 0,00 | 0,28%
300,05 | 300,70 | 297,44 | 300,00 | 0,05 | -0,02%

27,80 | 28,00 | 28,00
25,20 25,00 2527 | 24,35 | 23,14
6,74 6,71 6,95 6,67 6,67
1,091 1,10 1,10 1,15 1,21

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 7.5. 0,05 0,05
ECB 15.4. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 29.4. 0,25 0,25 0,50 0,75

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




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v tomto tydnu v(iéi euru mimé oslabila a obchodovani se pfesunulo do rozmezi 27,50 — 27,60 CZK/EUR. Stfedecni oslabeni koruny
nad hladinu 27,60 CZK/EUR bylo jen kratkodobé.

« Tento tyden nabidl nékolik zajimavych domacich ekonomickych dat, ktera potvrdila, Ze vyhled na rist ¢eské ekonomiky ztistava pro
nadchazejici mésice veskrze pozitivni. Hodnota indexu nakupnich manazert PMI v primyslu v bfeznu vzrostla na 56,1 bodu a bezpecné se
tak drzi nad hladinou 50 bodd, kterou Ize interpretovat jako hranici mezi ristem & poklesem primyslové produkce. Velmi sludna éisla pfisla v
patek i z maloobchodu. Trzby rostly jak prodejcim nepotravinarfskych, tak i potravinafskych vyrobkd. Pokracoval rlst prodeji automobilli a
vyrazny narlst zaznamenaly i prodejci pohonnych hmot. Na zakladé lednovych a tnorovych udaji z maloobchodu Ize oéekavat velmi solidni
spotiebu domacnosti v 1. Ctvrtleti letoSniho roku.

+ Kromé dat z primyslu a maloobchodu byl zvefejnén i souhrnny vysledek vefejnych financi za lofisky rok. V poméru k HDP se jednalo o
schodek ve vy3i 2,0 %. Diky rychlej$imu ristu nominainiho HDP dluh viadniho sektoru v roce 2014 poklesl na 42,5 % k HDP oproti 45,0 % k
HDP v roce 2013.

* Nejpravdépodobnéjsi variantou dubnového vyvoje na tomto ménovém péru je podle mé ustaleni koruny v SirSim okoli hladiny 27,50
CZKIEUR.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USDICZK

¢ Obchodovani bez zfejmého sméru, tak Ize charakterizovat vyvoj na ménovém péaru koruny k dolaru v tomto tydnu. Koruna sice v prvni
poloviné tydne ztracela a zamifila aZ k hladiné 25,70 CZK/USD, avSak ve druhé poloviné tydne tyto ztraty z vétsi ¢asti smazala. Ur€ité nebude
nic prekvapivého, kdyz zminim, Ze o nadchazejicim vyvoji koruny k dolaru rozhodne vyvoj na eurodolaru.

+ Posledni dobou chodi z USA smiSena data a tento tyden nebyl vyjimkou. Velmi silny Udaj o spotfebitelské divére totiz zkazil pokles indexu
vyrobni aktivity ISM v prdmyslu na 51,5 bodu, coz je nejslab$i Udaj za posledni téméF dva roky. Rovnéz data z pracovniho trhu Ize hodnotit jako
smiSend. Na jedné strané téméF rekordné nizké zadosti o podporu v nezaméstnanosti, avSak v kombinaci s horS§im vysledkem tvorby
pracovnich mist v soukromém sektoru (ADP). Data z pracovniho trhu vSak odrazi minulost, tj. jsou za vyvojem ekonomiky mirné opozdéna. Vse
navic komplikuj sezonni faktory, respektive velmi chladna zima ve vychodni ¢asti USA.

* Silné posilovani americké mény je podle mé minimalné pro nékolik nadchazejicich tydni preruseno. Pro duben se tak nabizeji dvé
mozné varianty dalSiho vyvoje. (1) Obchodovani se stabilizuje v bo¢nim trendu, tj. podobné jako v Unoru. (2) Koruna bude dale
posilovat a smaze tak ¢ast letoSnich ztrat.

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

+ Koruna v tomto tydnu zamifila vi¢i zlotému na nejslab$i hodnoty od listopadu 2008 a kratce se obchodovala nad hladinou 6,80
CZK/PLN. Zatimco koruna k euru béhem tydne spiSe ztracela, tak zloty k euru pro zménu posiloval a dostal se na vice jak dvouletd maxima.
Své zisky zloty k euru korigoval aZ v zavéru tydne.

* Kde Ize hledat hlavni ddvody posilovani polské mény? Faktor(i je vice. (1) Urokovy diferencial. Navzdory skuteénosti, 7e polska centralni
banka sniZila v bfeznu Urokové sazby, tak ty z(stavaji i nadale vyrazné vy3si neZ v eurozéné, kde bylo navic v bfeznu zahajeno kvantitativni
uvolfiovani. (2) Polské ekonomice se dafi. Rlst HDP je jeden z nejvy$Sich mezi evropskymi zemémi a navzdory posileni zlotého v poslednich
tydnech by se silnéjSi polska ména neméla na sou¢asnych hodnotach negativné promitnout do ristovych vyhlidek polské ekonomiky. (3) Rlst
rokovych sazeb v USA nebude pravdépodobné v letoSnim roce tak rychly a v takové vysi jak se plvodné ocekavalo, coz hraje do karet
rizikovéjSim aktiviim, jakou jsou ta polska.

+ Zminéné faktory hovofri tedy pro dals$i posilovani zlotého a tento vyvoj podporuji i technické faktory. Zloty zamifil nad hladinu 6,70
CZKIPLN a pokud se nad touto hladinou udrzi je pravdépodobné, ze si i béhem dubna pfipiSe vici koruné dalsi zisky.

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

+ Na hlavnim ménovém péru euro vici americkému dolaru v prvni poloviné tydne oslabilo az na dohled hladiny 1,07 USD/EUR. Ve stfedu a
pfedevSim ve Ctvrtek vSak euro dokazalo predchozi ztraty vymazat a vrétilo se smérem k hladingé 1,09 USD/EUR. Je evidentni, Ze euro
aktualné hleda smér, éemuz odpovidaji i pohyby v tomto tydnu.

+ V tomto tydnu pfi$la pomérné sludna data z eurozoény. Jak indexy nakupnich manazerd PMI, tak i indexy spotfebitelské diivéry zaznamenaly v
bfeznu oproti Unoru zvySeni a davaji tak pozitivni vyhlidky do nadchazejicich mésicli. Rust spotfebitelskych cen zlstava oproti tomu i nadale
utlumeny a tak tomu bude po vétSinu letodniho roku. Co se ty&e vyvoje v Recku, tak proces vyjednavani pokracuje jen velmi pomalu. Recko
sice predstavilo novou verzi reforem, aviak Ustupk(i z fecké strany je jen minimum. Proces vyjednavani a testovani hranic bude mezi Reckem a
eurozénou probihat i v nadchazejicich tydnech. Pro vyvoj na eurodolaru se vsak podle mé dostal vyvoj v Recku na druhou kolej a nemél
by do obchodovani zasahovat tak vyrazné jako v prechozich tydnech.

+ Otazka pro duben tak zni, jak se bude vyvijet obchodovani eura k dolaru. Zde vidim dvé moznosti — (1) postranni trend bude pokracovat, coz
momentainé znamena stabilizaci kurzu v rozmezi 1,07 - 1,105 USD/EUR. (2) Alternativné vidim i moZnost posileni eura nad hladinu 1,105
USD/EUR a to v z&vislosti na datech z eurozény a z USA. To, Ze by americky dolar zacal opét posilovat a zamifil pod hadinu 1,05 USD/EUR
vidim iako neiméné pravdépodobnou moznost.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




