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11.4.-15.4. 2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v bieznu poklesly 0 0,1 % m/m a vzrostly 0 0,3 % r/r
EZ - Spotrebitelské ceny v bfeznu vzrostly 0 1,2 % m/m a meziro¢né stagnovaly
PL - Deflace v Polsku pokracuje - v bieznu ceny poklesly 0 0,9 % r/r

US - Maloobchodni trzby v bfeznu poklesly o0 0,3 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index cen vyrobctu

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

EZ - Index nakupnich manazerti PMI - predbézny odhad
PL - Prumyslova vyroba

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,01 | 27,05 | 26,98 | 27,01 @ -0,01 | 0,02%
23,69 | 24,06 | 23,55 | 24,00 -0,31 | 1,29%
6,284 | 6,329 6,258 & 6,283 | 0,00 | -0,02%
33,43 | 34,09 @ 33,35 3392  -0,48 | 1,42%
4,290 | 4,308 | 4,267 | 4,298 | -0,01 | 0,19%
1,1397 | 1,1464 | 1,1232 | 1,259 | 0,01 | -1,23%
312,47 | 312,87 | 310,25 | 310,94 | 1,53 | -0,49%

27,10 | 27,10
24,00 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,28 6,38 6,45 6,61 6,78
1,126 1,12 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 5.5. 0,05 0,05
ECB 214. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 274. 0,50 0,50 0,75 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

+ Na ménovém paru koruny viéi euru pokracovalo i v tomto tydnu obchodovani tésné nad intervencni hladinou 27 CZK/EUR. Korunu zkraje
tydne nerozpohybovala ani bfeznova inflace a nasledné ani vyrazné pfebytkova obchodni bilance za tnor. Druha polovina dubna jiz mnoho
vyznamngjSich dat z doméaci ekonomiky nenabidne a Ize tudiz oCekavat, ze obchodovani jen tésné nad hladinou 27 CZK/EUR bude pokracovat.
* Zkraje tydne zvefejnéna inflace za bfezen nijak zasadné nepfekvapila. Oproti Unoru ceny o 0,1 % poklesly a meziroéné tempo rdstu inflace
zpomalilo na 0,3 %. Pohled do struktury inflace nabizi neménny obrazek. PokraCoval pokles cen potravin a pohonnych hmot, inflaci
vzhiiru naopak tlaéil predevsim drazsi alkohol a tabak. Inflace tak i v bfeznu zlistala hiuboko pod dvouprocentnim infladnim cilem Ceské
narodni banky (CNB). Zarovefi je v8ak nutné dodat, 7e velmi nizka inflace neni jen &eskou specialitou, ale ma celoevropsky rozmér. Riist
spotrebitelskych cen v eurozéné byl v bfeznu nulovy a s deflaci jiz téméF dva roky nelspéSné bojuje nad$ severni soused, Polsko.
Dvouprocentni inflace se tak s nejvétsi pravdépodobnosti nedodkame dfive nez v piistim roce, s &imz ostatné pogita i sama CNB.

+ Unorova platebni bilance skoncila v noru pfebytkem na b&Zném G&tu ve vy3i téméF 40 mid. korun a za prvni dva mésice letodniho roku
pfebytek na bézném Uctu platebni bilance presahl 76 mid. korun. Rekordné prebytkovy bézny Ucet je vysledkem kombinace aktivniho salda
obchodni bilance, pfilivu financnich prostfedkd z EU a minimainiho odlivu penéz v podobé dividend do zahrani¢i (v Gnoru jen 0,6 mid. korun).
Prebytek na bézném Gétu se obvykle promita do posilovani doméci mény, avsak koruna vzhledem ke kurzovému zavazku CNB posilit
nemuze.

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

+ Obchodovani koruny v(i¢i americkému dolaru se od za¢atku dubna drzelo v pasmu 23,60 — 23,80 CZK/USD. Tento vyvoj pokraCoval i zkraje
tohoto tydne. Ve stfedu vSak koruna zamifila k hranici 24 CZK/USD, kolem které se pohybovala i ve ¢tvrtek a v patek.

+ Béhem tydne bylo zvefejnéno hned nékolik novych statistik z americké ekonomiky. Bfeznové maloobchodni trzby zklamaly mezimésiénim
poklesem o 0,3 %, kdyZ na viné byl slabsi prodej automobild. Podle BéZové knihy americké centraini banky (Fed), ve které se hodnoti stav
americké ekonomiky, se v poslednich mésicich urychlil rist mezd. Navzdory tomu se vSak vydaje spotfebiteld zvySuji jen pozvolna.
Spotrebitelska inflace zlstala i v bfeznu vyrazné pod 2 % (meziro¢né konkrétné vzrostla o 0,9 %), coz maji na svédomi levné energie a
potraviny. Inflace bez potravin a energii vzrostla o 2,2 %. Inflacni tlaky v americké ekonomice tak existuji a jsou o poznani vyraznéjsi
nezv CR, potazmo v eurozéné.

* Vyvoj na tomto ménovém péru tak navzdory posileni dolaru z(istava o hledani sméru. Tézko proto predikovat detailn&jsi vyvoj v nejblizSich
tydnech. Koruna tedy prostor k posileni jeSté ma, ale na zakladé poslednich dat z USA nevypada pfili§ pravdépodobné, Ze by kurz béhem
dubna &i kvétna opustil pasmo 23 — 26 CZK/USD.

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

+ Polsky zloty na zacatku tohoto tydne sice posilil, avSak v dalSich dnech jiz ztracel. Vi euru se obchodovani pfeneslo k hladiné 4,30
PLN/EUR, z ¢ehoz vyplyva, ze zloty oslabil i vi¢i ceské méné.

+ Z ekonomickych dat byl v tomto tydnu zvefejnén bfeznovy index spotfebitelskych cen. V bfeznu ceny meziroéné poklesly 0 0,9 % a pod nulou
se nachazeji nepretrzité od Cervence 2014. Vizhledem k tomu, Ze polské centralni banka NBP ciluje inflaci na 2,5 % a urokové sazby drzi
relativné vysoko nad nulou, tak Ize konstatovat, ze NBP doCasné rezignovala na pinéni inflacniho cile. Otazkou je, zda je lepsi rezignovat na
inflaéni cil, kdyz jsme v Evropé v poslednich dvou letech svédky trvalého poklesu cen energii a potravin nebo se snazit dostat inflaci
na inflaéni cil stdj co stij, jako napfiklad $védska centralni banka Riksbank (zaporné urokové sazby, kvantitativni uvolfiovani). Pokud
se podivame na dosavadni vysledky UspéSnosti, tak Polsko se nachazi v deflaci nepfetrzité jiz téméf dva roky, aniz by se v§ak pohybovalo v
zaporu s Grokovymi sazbami. Inflace ve Svédsku se pohybuje kolem nuly, v nékterych mésicich nad, v nékterych pod nulou. Ve Svédsku viak
véfitelé plati za to, Ze mohou pujcit.

* Zloty sice ve druhé poloviné tydne oslabil, avak konzistentni postoj NBP a neochota snizovat sazby, by mély zlotému v nadchazejicich
tydnech pomahat k dalSim ziskim. Pokud se tak skute¢né stane a polska ména bude posilovat, mize vysledné NBP Fesit problém pfili$ silného
Zlotého (hladina 4 PLN/EUR) a pfehodnotit sv(ij postoj k ménové politice a snizovani sazeb. V nadchazejicim tydnu nelze vylougit dal$i oslabeni
Zlotého, avSak v perspektivé druhého ctvrtleti by mél zloty viici euru a tim padem i vici koruné dale posilovat.

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

« Euro v tomto tydnu vaci americké méné oslabilo a obchodovani se béhem stfedy presunulo pod hladinu 1,13 USD/EUR. Zkraje tydne se
pfitom euro v{ci dolaru podivalo na leto$ni maximum, na urover 1,146 USD/EUR.

* Impuls pro stfedecni oslabeni spoleéné evropské mény ve stfedu dopoledne poskytla slab$i primyslova vyroba v eurozéné (0,8 % r/r). Ve
stfedu vecer zvefejnéna Bézova kniha americké centralni banky (Fed) dala urcitou $anci, Ze by Fed mohl letos pfistoupit k rychlejSimu ristu
Urokovych sazeb. | nadéle v8ak plati, Ze rychlej$i rist sazeb v USA letos vidim jako krajné nepravdépodobny. Naopak Ctvrte¢ni inflace v
eurozoné byla oproti plvodnimu odhadu upravena lehce nahoru. V bieznu spotiebitelské ceny meziroéné stagnovaly. Za inflaci kolem
nuly mohou levnéjsi energie. Spotiebitelska inflace se po vylouceni cen energii (desetina spotiebniho kose) nachazela na 1 %. Saldo
obchodni bilance v eurozéné zistava primarné diky Némecku silné aktivni (v Gnoru pfebytek vy vysi 20,2 mid. eur).

« Zasedani centralnich bank (ECB a Fed) z prvni poloviny bfezna naznacilo, jaky vyvoj mizeme na tomto ménovém péru v blizké budoucnosti
ocekavat. Dolar nema ddvod posilovat, euro nema divod oslabovat. Nadchazejici tydny tak budou o hledani nové rovnovahy, coz konkrétné
znamena, Ze euro jes$té mlzZe dale posilovat a testovat i maximum z lofiského roku, tj. hladinu 1,17 USD/EUR.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni 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 déle
gifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




