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25. 4. - 29. 4. 2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Divéra v domaci ekonomiku v dubnu poklesla na 93,8 bodu
DE - Index ekonomické divéry Ifo v dubnu poklesl na 106,6 bodu
EZ - Hruby domaci produkt v 1. Q 2016 vzrostl 0 0,6 % kv./kv.a 01,6 % rir
US - Hruby domaci produkt v 1. Q 2016 vzrostl 0 0,1 % kv./kv.a 01,9 % rir

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Maloobchodni trzby

PL - Zasedani polské centralni banky NBP

US - Data z pracovniho trhu (mira nezaméstnanosti, tvorba pracovnich mist NFP)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,09 | 26,98 | 27,02 = 0,00 | 0,01%
24,08 | 24,10 | 23,69 | 23,70 & 0,38 | -1,60%
6,175 | 6,199 | 6,097 @ 6,134 = 0,04 | -0,68%
34,64 | 3493 | 3451 | 3475  -011 | 0,31%
4,351 | 4,427 | 4,340 | 4,402 @ -0,05 @ 1,17%
1,1219 | 1,1394 | 1,1213 | 1,1405 | -0,02 | 1,63%
310,34 | 312,79 | 309,79 | 312,44 | -2,10 | 0,67%

27,10 | 27,10
23,70 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,13 6,38 6,45 6,61 6,78
1,141 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 | 0,05 0,05
ECB 2.6. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 15.6. 0,50 050 | 075 | 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

« \lyvoj koruny vici euru se ani v tomto tydnu neodliSoval od toho z poslednich mésicl, kdyZ se i nadale obchodovalo tésné nad intervencni hladinou 27
CZK/EUR.

* Podle v tydnu zveiejnéného konjunkturalniho priizkumu diivéra v doméaci ekonomiku v dubnu mirné poklesla, a to jak mezi primyslovymi podniky, tak
mezi spotfebiteli. Nejedna se v3ak o zadnou tragédii. Divéra mezi spotrebiteli z(stava stéle relativné blizko historickych maxim a spotfebitelé zatim
neplanuji zacit vice spofit. \/ primyslu sice divéra rovnéz poklesla, oproti tomu vSak doslo ke zvySeni vyuZiti vyrobnich kapacit na 85,2 %, pficemz
dlouhodoby primér ¢ini 83 %. O tom, ze se dafi primyslovym firmam, svéd¢i i poptavka po novych zaméstnancich, které je vSak stale
« V piidtim tydnu se uskute&ni zasedani Ceské narodni banky (CNB), které téméF jisté 7adné zmény v nastaveni ménové politiky nepfinese. To
konkrétné znamena, ze v platnosti zlistane souc¢asné nastaveni Urokovych sazeb i intervenéniho zavazku. Ukonceni intervenéniho rezimu bankovni rada
CNB podmifiuje dosazenim dvouprocentniho inflagniho cile. Prani a realita se véak v piistim roce mohou mijet. Kromé inflace budou muset centralni
bankéfi peclivé sledovat i vyvoj ménové politiky Evropské centréini banky a tok spekulativniho kapitalu do eské mény. Kartami navic mohou zahybat i
personalni zmény v bankovni radé CNB. Neznamych je tak vice nez dost a vysledné se mize velmi dobfe stat, ze CNB nejen ze v roce 2017
intervenéni rezim neukongi, ale navic zaéne operovat v rezimu zapornych trokovych sazeb.

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

« Na ménovém paru s americkym dolarem koruna v priibéhu tohoto tydne posilovala. Z pondélnich kotaci nad hladinou 24 CZK/USD posilila az na
patecnich 23,70 CZK/USD.

+ V tomto tydnu sice probéhlo jiz tfeti letoSni zasedani americké centréini banky (Fed), ohledné dalSich krokli Fedu v§ak o moc moudfejsi nejsme.
Jedinou zménou je vy&et rizik, ktera Fed zmifiuje. Zatimco zkraje roku byl t&Zistém obav vyvoj na finanénim trhu v kombinaci s vyvojem v Ciné, tak nové
se Fed diva smérem do americké ekonomiky a zmifuje napfiklad slaby riist cen. Pfistup Fedu ke zvySovani sazeb je podobny pfislovi: kdo chce
psa bit, hil si vzdy najde. V pfipadé Fedu plati, Ze se vzdy mohou najit diivody, pro¢ zvySeni sazeb odlozZit. Rizika totiz budou existovat vzdy.
Inflace v USA se sice nachazi pod 2 %, ale pfedevsim v disledku levnych energii. Jadrova inflace se naopak od za¢atku letoSniho roku pohybuje nad 2
%. Chovani Fedu je pochopitelné. Americky dolar v poslednich dvou letech vyrazné posilil vaci drtivé vétsiné svétovych mén a pfili§ silnou ménu
nem(ze ignorovat ani tak velka a do znaéné miry uzaviend ekonomika jako ta americka. Na z&kladé vysledku kvétnového zasedani Fedu je krajné
nepravdépodobné, Ze by se sazby v ¢ervnu zvySovaly. Pokud se do¢kame ve druhé poloviné letosniho roku vice jak jednoho zvySeni sazeb o
0,25 p. b., bude to pro mé prekvapeni.

* Kratce k americkym statistikam — ani vyloZzené dobré ani vyloZzené Spatné. Slab$i objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby, ale pfeci jen v plusu. Mirny
pokles spotfebitelské divéry. HDP viceméné v souladu s odhady — slabé investice a vyvozy a hlavné zpomaleni spotfeby doméacnosti. Tradiéné silné
byly naopak statistiky z pracovniho trhu, konkrétné tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti.

pravdéoodobné. Ze bv kurz béhem 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

* Zloty v zavéru minulého a na zacatku tohoto tydne vyrazné ztracel. Vici euru v pondéli oslabil az na téméF 4,43 PLN/EUR, coz v(éi koruné znamenalo
oslabeni na 6,10 CZK/PLN. Ve zbylych dnech tohoto tydne se obchodovani trochu zklidnilo. V této souvislosti nejde nevzpomenout na zacatek
letosniho roku, kdy zloty rovnéz vyrazné ztracel. Divody byly tehdy vesmés obdobné jako nyni — emoce.

« Aktualni oslabeni zlotého zpusobila kombinace hned nékolika faktord — (1) obnovené obavy o feSeni hypoték ve Svycarskych francich na vrub
komerénich bank, (2) spekulace o sniZeni ratingu Polsku, (3) obavy, ze polska centrélni banka (NBP) na zakladé domaciho a zahraniéniho vyvoje sahne
ke snizeni trokovych sazeb NBP, (4) v dubnu horsi data z polské ekonomiky. Rada obav je uréité opravnénych, avdak silné oslabeni zlotého k euru
povazuji za pfehnanou reakci trhu. AZ se situace kolem Polska uklidni, mize zadit zloty podobné jako v tinoru a v bfeznu posilovat.

+ V soucasné zjittené atmosféfe je tézké fici, zda a kam muZe zloty jesté dale oslabit. Nabizi se hladina 4,50 PLN/EUR, coz pro PLNCZK konkrétné
znamena kurz kolem drovné 6 CZK/PLN. V nadhledu nadchézejicich dvou mésich vSak vzhledem k oCekavanym pozitivnim datiim z polské ekonomiky
ocekavam postupné posileni zlotého a jeho navrat pod troven 4,30 PLN/EUR, {j. k 6,30 CZK/PLN a vy3e.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj EUR/IUSD

« Ztraty, které spoleCna evropska ména utrpéla v(ci americkému dolaru v pfedchozim tydnu, byly v aktulnim tydnu smazany. Zatimco zkraje tydne se
euro v0¢i dolaru pohybovalo v blizkosti hladiny 1,125 USD/EUR, tak v zavéru tydne se obchodovalo v okoli Grovné 1,14 USD/EUR. V minulém tydnu

« Z ekonomickych dat byla v tomto tydnu upfena nejvétsi pozornost na patek, kdy byly zvefejnény pfedbézné odhady dubnové inflace, respektive
hrubého doméciho produktu (HDP) za 1. Etvrtleti letodniho roku. Co se tyka inflace, tak ta mezirocné zlstava pod nulou (v dubnu -0,2 %). Po ocisténi o
energie se dostaneme na meziroénich 0,8 %, coz je méné nez v bfeznu. HDP v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku vzrostl v eurozéné oproti zavéreénému Ctvrtleti
loriského roku 0 0,6 % (v USA jen 0 0,1 %!). Meziro¢ni rlst ¢inil 1,6 %. Detaily hospodarského ristu jesté nezname, ale velmi pravdépodobné byl HDP
tazen spotfebou domacnosti. Zustava otazkou, jak by evropska ekonomika rostla, respektive nerostla, pokud by ECB nedrzela urokové sazby
pod nulou a mési¢né nevykupovala cenné papiry v hodnoté nyni jiz 80 mid. eur mésicné a schodek vefejnych financi v eurozéné
nepiesahoval v lofiském roce 215 mid. eur (5,8 bilionu korun). Je v silach evropské ekonomiky rist bez tisku penéz a bez dluhd? V
+ Zasedani ECB a Fedu mame za sebou a vysledkem je, ze na eurodolaru bude minimainé zkraje kvétna pravdépodobné pokracovat obchodovani bez
jasného sméru, tedy podobné jako v poslednich tydnech.

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.




