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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - HDP podle predbézného odhadu vzrosti v1. Q0 0,5 % kv./kv. a 3,1 % rir

EZ - Spotrebitelské ceny v dubnu poklesly 0 0,2 % r/r

PL - Primyslova produkce v dubnu vzrostla o 6,0 % rir

US - Spotrebitelské ceny bez potravin a energii v dubnu vzrostly 0 0,2 %m/m a 2,1 % rir

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Daveéra v domaci ekonomiku

DE - Index podnikatelské nalady Ifo

EZ - Index nakupnich manazerti PMI - predbézny odhad
US - Objednavky zbozi diouhodbé spotreby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni 1M

27,02 | 27,05 | 26,96 | 27,01 0,01 | -0,05% 27,01 27,10 2710 | 27,0 | 27,210
23,88 | 2417 | 23,78 | 24,07 @ -0,19 | 0,79% 24,07 24,86 24,64 | 23,57 | 22,58
6,114 | 6,202 @ 6,109 @ 6,112 | 0,00 | -0,04% 6,11 6,23 6,30 6,45 6,61
34,25 | 3531 | 34,18 | 3516 | -0,91 | 2,60% 1,122 1,12 1,13 1,15 1,20
4,393 | 4,425 | 4,353 | 4,408 | -0,01 | 0,33%

1,1300 | 1,1347 | 1,1178 | 1,219 | 0,01 | -0,72%

315,96 | 316,89 | 314,03 | 316,49 | -0,53 | 0,17%

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M 6M
CNB 30.6. 0,05 0,05 0,05 0,05
ECB 2.6. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 15.6. 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

+ Obchodovani koruny k euru probihalo v tomto tydnu standardné tésné nad intervenéni hladinou 27 CZK/EUR. Do vyvoje koruny nepromluvil ani zvefejnény
odhad riistu domaci ekonomiky ani odtajnéni dvou novych &lenti bankovni rady Ceské narodni banky (CNB).

+ Z ekonomickych statistik byla v tomto tydnu nejvétsi pozornost soustifedéna na zvefejnéni odhadu rlstu hrubého doméaciho produktu (HDP) za 1. Ctvrtleti
letoSniho roku. Podle pfedpokladu domaci ekonomika po silném lofiském roce zpomalila, pfesto vak rostla o solidnich 0,5 % meziétvrtletné a o 3,1 %
meziroéné. Cesky statisticky Gfad (CSU) zvefejnil, Ze za riistem HDP stala predevsim domaci poptavka a kladné piispél i zahraniéni obchod. Cisla za 1.
ctvrtleti tak zatim potvrzuji, Ze letos bude hlavnim zdrojem ristu spotfeba domacnosti. \V kazdém pfipadé vSak letos rist domaci ekonomiky zpomali,
protoze pfiliv penéz z Evropské unie bude o poznani nizsi.

+V/ tomto tydnu prezident M. Zeman jmenoval dva nové &leny bankovni rady CNB. V ¢ervnu (30. 6.) jeété ménovépolitické zasedani CNB probéhne ve starém
slozeni, kdyZ zaroven v den zasedani konci mandat M. Singerovi a K. Janackovi. K 1. ¢ervenci za¢ina funkéni obdobi novym ¢lenim - V. Bendovi a T.
Nidetzkému. Personalni obména bankovni rady je prekvapiva v tom, ze oba nové kandidaty navrhl J. Rusnok, zatimco prezident M. Zeman do vybéru zjevné
nezasahoval. A¢koliv nazory na ménovou politiku T. Nidetzkého neznam, tak je velmi pravdépodobné, Ze bankovni rada v novém slozeni nezméni
nazor na intervencni rezim. Minimalné do poloviny r. 2017 s koncem intervenci tak spiSe nepocitejme.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj USD/CZK

+ Posilovani americké mény v tomto tydnu pokracovalo. Koruna vstupovala do nového tydne na Grovni 23,80 CZK/USD, avSak béhem stfedy a Ctvrtku zamifila
nad hladinu 24 CZK/USD a dostala se tak na nejslab$i hodnoty od konce bfezna.

+ Dolaru v tomto tydnu pomahaly spekulace, Ze by americka centralni banka (Fed) mohla peci jen na ¢ervnovém zasedani zvysit Grokové sazby. A praveé rlst
sazek na zvy$eni sazeb, se promitl do posilovani dolaru. V poslednich tydnech se navic zlepsila i pfichazejici ekonomicka data z USA (maloobchodni trzby,
spotfebitelska dlvéra). V tomto tydnu byl zvefejnén rist spotiebitelskych cen. DuleZité je, Ze inflace bez zahrnuti potravin a energii se drzi pomérné
bezpeéné nad 2 %. Mimé horsi data naopak v nékolika poslednich tydnech pfiSla z pracovniho trhu (tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, dubnova
mira nezaméstnanosti). Ze zapisu z posledniho dubnového zasedani Fedu nevyplyva zadné jasné voditko, zda v Eervnu bude ¢i nebude zvySovat sazby.

+ Proti &ervnovému riistu sazeb hovofi nejistota spojena s moznym vystoupenim Velké Britanie z USA. Dal$imi rizikovymi faktory ziistava i vyjvoj v Ciné a vyvoj
na financnich trzich, napf. ceny akcii. Osobné zvySeni sazeb v ¢ervnu nevéfim a nepravdépodobné je podle mého néazoru i zvySeni sazeb v Cervenci. Fed si
vzdy muze najit divody, pro¢ zvySeni sazeb odsunout na pozdéjsi termin. Otaznik ohledné zvyseni sazeb panuje i nad koncem roku, kdy se konaji
prezidentské volby.

+ Dolar v poslednich dvou tydnech t&Zil se spekulaci ohledné mozného zvySeni sazeb a i v zavéru kvétna by tak americka ména mohla dale mimé posilovat.

Dlouhodobéjsi vyhled zUstava neménny.

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

+ Polsky zloty zkraje tydne posiloval, kdyz téZil z rozhodnuti agentury Moody’s, ktera ponechala ocenéni polskych zavazk( beze zmény - rating A2, avSak nové s
negativnim vyhledem. Ve druhé poloviné tydne vSak zloty opét oslaboval, stejné jako druha stfedoevropska ména — madarsky forint. Zatimco v prvni poloving se tak
obchodovalo tésné pod hladinou 6,20 CZK/PLN, tak v zavéru tydne se jiz kurz nachazel na dohled hladiny 6,10 CZK/PLN.

+ Z pohledu zachovani ratingu si Polsko mize oddychnout, kdyz agentura Mody’s nenasledovala své kolegyné Standard & Poor's a Fitch a rating Polsku nesnizila.
Zhorsila vSak vyhled hodnoceni zavazku na negativni, kdyz divodem jsou verejné finance. Polska viada totiz poCita se snizenim véku odchodu do diichodu a navysila
vladni vydaje, coz se letos promitne i vy$8im schodkem statniho rozpoctu. Nejasna je i nadale situace prevodu hypoték ve Svycarskych francich do polskych
zlotych. Jen pro predstavu, jednalo by se pravdépobné o naklady v fadu 7 — 8 % polského HDP, které by v extrémnim pfipadé dopadly vyhradné na bankovni
sektor. Nejde tedy o zadnou malou ¢astku.

+ V/ tydnu zvefejnéna data z polské ekonomiky Ize hodnotit pozitivné. Rust primyslu a maloobchodu v kombinaci s riistem mezd davaji dobry predpoklad pro silnéjsi rst
ekonomiky ve 2. Ctvrtleti letodniho roku. LepsSi ekonomické data by zarovert méla utisit spekulace ohledné snizovani urokovych sazeb tamni centralni bankou (NBP).
Hure sice vychazeji statistiky (dvouciferny pokles produkce) ze stavebnictvi, ale s tim se vzhledem ke snizeni penéz z Evropské unie pocitalo.

+ Zatimco v krat$im horizontu stale nelze vyloucit dalsi oslabeni polské mény, tak v delSim horizontu 4 — 6 tydnt by polsky zloty mél zacit na pozadi
pozitivniho vyvoje polské ekonomiky posilovat.

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

+ Na hlavnim ménovém paru pokracovalo pozvolna oslabovani eura vici americkému dolaru. Zkraje tydne se obchodovalo v rozmezi 1,13 - 1,135 USD/EUR. Béhem
tydne poté spolecna evropska ména oslabila az pod Uroven 1,12 USD/EUR, kde se naposledy nachazela na konci bfezna. Divodem pokraéujiciho oslabovani eura jsou
primarné spekulace ohledné mozného zvySeni Urokovych sazeb americkou centraini bankou (Fed) na éervnovém zasedani.

« TéZky je boj s nééim, co mate jen z ¢asti pod kontrolou a na zbytek nemate vliv. O tézkém boji s nizkym riistem spotrebitelskych cen se presvédéuje vétsina centralnich
bank napfi& Evropou od $védské Riksbank pres deskou CNB aZ po Evropskou centralni banku (ECB). Obava s poklesu &i stagnace indexu CP! je nékde takova, aZ by se
dalo fici, Ze hraniéi s paranoiou. Napfiklad ve Svédsku sice tamni centralni banka kvantitativnim uvoliiovanim a zapornymi rokovymi sazbami zabranila deflaci
(index CPI), avSak ceny nemovitosti vzrostly za dva roky o vice jak 30 %! Vzhledem k tomu, Ze mzdy vzrostly za stejné obdobi jen o necelych 5 %, tak ty
domacnosti, které uvazuji o nakupu nemovitosti na hypotéku, na rozdil od Riksbhank inflaci pravdépodobné vnimaji jinak. Problém je v tom, Ze se ceny
nemovitosti do indexu CPI, promitaji jen minimainé, skrz imputované najemné.

+ Eurozona tak rychly rist cen nemovitosti nepocituje, i kdyz v takovém Némecku jejich ceny v poslednich letech taky solidné rostou. Co v$ak eurozéna, respektive ECB
pocituje, je slaby rust spotfebitelské inflace. Souhrnné €islo inflace v dubnu meziroéné pokleslo 0 0,2 %, inflace bez potravin, energii, alkoholu a tabaku (pfedstavujici
cca 30 % spotiebniho kose) vSak vzrostla 0 0,7 %. Vzhledem k tomu, Ze ropu a potraviny nema ECB pod kontrolou, tak desinflace v eurozoné jesté par mésict potrva.

+ Dal$i mirné ztraty eura v pfistim tydnu nelze vyloucit. Dolaru by mohly déale pomahat spekulace ohledné zvysSeni sazeb. Dlouhodobéjsi vyhled ziistava
neménny.

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.




