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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Dlvéra v domaci ekonomiku v kvétnu poklesla o 0,9 bodu m/m na hodnotu 99,2.
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v kvétnu setrval na hodnoté 102,2 bodu.

EZ - Index nakupnich manazeru PMI v kvétnu poklesl na 54,1 z dubnovych 55,1 bodu.
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby v dubnu poklesly o 1,7 % m/m.

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Hruby domaci produkt (1. étvrtleti) - zpfesnény odhad

EZ - Index spotrebitelskych cen (kvéten) - predbézny odhad

US - Hruby domaci produkt (1. Etvrtleti) - zpfesnény odhad

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

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2562 | 25,86 | 25,60 @ 2577 | -0,15 | 0,57% EUR/CZK 24,90 24,50
21,77 | 2215 | 21,66 | 22,07 | -0,30 | 1,35% 22,07 21,34 20,57 | 19,92 18,85
5951 | 6,016 | 5947 | 5977 | -0,03 | 0,43% 5,98 5,98 5,98 6,00 5,98
29,32 | 29,53 | 29,16 | 29,44 | -0,12 | 0,40% 1,168 1,19 1,22 1,25 1,30
4298 | 4,318 | 4,268 | 4,310 | -0,01 | 0,27%
1,1766 | 1,1829 K 1,1662 @ 1,676 = 0,01 | -0,77%
318,01 | 320,13 | 316,25 | 319,90  -1,89 | 0,59%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 27.6. 0,75 1,00
ECB 14.6. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 13.6. 1,75 2,00 2,25 2,50

Typ sazby

PRIBOR 0,77 0,82 0,90 0,99 1,12
LIBOR USD 1,4713 | 1,6207 | 1,9436 | 2,1680 & 2,4497
EURIBOR -0,379 | -0,370 | -0,328 | -0,270 | -0,191




Vjvoj EUR/CZK

« Koruna vici euru v tomto tydnu ztracela a obchodovani se presunulo k hlading 25,80 CZK/EUR. Béhem tydne koruna nékolikrat otestovala své
leto$ni minimum zkraje kvétna na drovni 25,85 CZK/EUR, avSak nad tuto Urovef nezamifila (do 14 hod. v patek 25/5).

* | nadale plati, Ze za vyraznym oslabenim koruny od konce dubna stoji primarné vnéjsi faktory. DuleZitou roli v tomto sméru hraje rlst
vynos( na americkych dluhopisech a odliv investor(i z trh( emerging markets (EM). Vynos amerického desetiletého dluhopisu v pribéhu kvétna
zamifil vyraznéji nad 3 %, na nejvysSi hodnoty od Cervence 2011. Zaroven vzrostly spekulace ohledné rychlejSiho zvySeni Urokovych sazeb v
USA béhem letoSniho roku. Jedna se o tradicni obrazek, kdy se rlst trokovych sazeb v USA promita do oslabeni mén EM, korunu nevyjimaje.
Logika je nasledujici — vy3Si urokové sazby v USA zatraktiviiuji americky dolar, ktery je na rozdil od mén EM povazovan za bezpecnou ménu.
Dochazi k rlistu poptavky po dolaru a k poklesu zajmu o mény EM. Ostatné koruna v tom neni sama, kdyZz jesté vyraznéji béhem kvétna oslabily
dal$i stfedoevropské mény jako madarsky forint a polsky zloty.

+ Naopak domaci faktory ovlivAujici korunu z(istavaji béhem kvétna upozadény. To se v§ak mize v nadchazejicich tydnech zménit. Aktualni kurz
koruny viigi euru se totiz zaina stale vice odchylovat od prognézovaného kurzu Ceské narodni banky (CNB) — 25,20 CZK/EUR pro 2. &tvrtleti.

* Kvétnové oslabeni koruny tak Ize podle mé i nadale vnimat pfedevSim jako docasny vykyv na slabSi Urovné nez jako zacatek nového
depreciacniho trendu. Ve druhé poloviné letoSniho roku i nadale pfedpokladam navrat koruny k hranici 25 CZK/EUR. V pfipadé, Ze by koruna
pfeci jen dale oslabovala a zamifila vyraznégji nad hladinu 26 CZK/EUR ma CNB k dispozici kromé sazeb i dostateéné velké devizové rezervy, aby
korunové ztraty omezila. | kdyZ je otdzkou, zda by je v tomto pfipadé pouZila. Pfeci jen u tak volatilni veliciny, jako je ménovy kurz, neni doCasna
odchylka 0 3-4 % od prognézy nic dramatického.
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+ Koruné se v tomto tydnu vici americkému dolaru nedafilo a obchodovani se pfesunulo k trovni 22 CZK/USD. Béhem stfedy a nasledné i v
patek se koruna dokonce nachazela nékolik haléfli nad zminénou drovni. Jednad se o nejslabsi hodnoty koruny od lofiského listopadu.
Americkému dolaru v tomto tydnu pomahala i nepfili§ optimistické data z eurozény — kompozitni index PMI se v kvétnu propadl na 18mésicni
minimum a na trzich panuje nejistota ohledné vyvoje v Italii.

+ Ze zapisu z kvétnového zasedani Americké centralni banky (Fed) vyplynulo, Ze dalSi zvySeni urokovych sazeb prijde brzy. Velmi
realny je tedy jiz Cervnovy termin. Pro Fed urcité nebude problém, pokud inflace doCasné pfesahne dvouprocentni inflacni cil, a naopak mirné
pfestfeleni inflacniho cile mdze upevnit inflaéni ocekavani v dlouhodobém horizontu. Zajimavosti je, Ze se centralni bankéfi vénovali tématu
zploStujici se vynosové kfivky. Z empirickych analyz vyplyva, Ze pokud se zplostujici kfivka zméni v inverzni (zjednoduSené kratsi vynosy jsou
vy8$i nez vynosy na dlouhém konci), tak se zvySuje i pravdépodobnost hospodéaiské recese. Fed se vysledné zabyval i aktualnimi riziky
(obchodni protekcionismus) a pravé tato nejistota nakonec mize rozhodnout ve prospéch jiz jen dvojiho zvySeni sazeb v leto$nim roce v souhrnu
0 0,50 procentniho bodu.
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Vyvoj PLN/CZK

* Koruna vici polskému zlotému v tomto tydnu mirné oslabila a obchodovani se preneslo k hranici 6 CZK/PLN. Oslabeni koruny bylo
+ V tomto tydnu bylo zverejnéno nékolik Cerstvych statistik z polské ekonomiky. Primyslova produkce v dubnu vzrostla o silnych 9,3 % r/r a do
tamniho primyslu se tak zatim neodrazi zpomaleni primyslové aktivity v eurozéné. V dubnu slabsi rist maloobchodnich trzeb (4,6 % r/r oproti
odhadovanym 8,1 % r/r) byl negativné ovlivnén Velikonocemi a v nedéli zavfenymi obchody. S ohledem na rist mezd a klesajici nezaméstnanost
(v dubnu pokles na 6,3 %) neni pravdépodobné, ze by maloobchod podobné zpomaloval i v nadchazejicich mésicich. Ekonomické vyhlidky na
rist polské ekonomiky zlstavaji pro letosni rok pozitivni.
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Vyvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém si v tomto tydnu dalSi ztraty pripsala spolecna evropska ména. Obchodovani probihalo az na vyjimky pod hladinou 1,18
USD/EUR a nasledné i pod arovni 1,17 USD/EUR. Dolar si tak vici euru opét o néco vylepsil letodni maxima a je momentainé nejsilngjsi za vice
jak pdl roku. Euru v tomto tydnu rozhodné nepomohly obavy kolem vyvoje v Italii v kombinaci s horSimi daty z evropské ekonomiky v
podobé indext PMI (kompozitni index PMI zamifil na 18mésiéni minimum). Pozitivné naopak prekvapil némecky Ifo index.

* Zatimco vysledky bfeznovych parlamentnich voleb v Italii nechaly trhy celkem chladné, tak nyni, potom, co je téméf jasné, ze bude Italii viadnout
koalice Hnuti péti hvézd a Ligy severu, se zainaji trhy probouzet. V tomto tydnu to bylo velmi dobfe patmé z pokracujicich rostoucich vynost
italskych desetiletych viadnich dluhopisd (vynos nad 2,40 %) a z rozsifujiciho se spreadu mezi vynosem bezpe¢nych némeckych dluhopisti a o
poznani rizikovéjSich italskych dluhopist. Dilezitou otazkou nyni je, kdo bude ve formujici se italské vladé zastavat post ministra financi. Jména
ministrd by méla byt znama do 27. kvétna, ¢ili do nedéle.

+ V tuto chvili nelze jednoznacné fici, jakym smérem se budou vyvijet vztahy mezi novou italskou viddou a Evropskou komisi. Nova vlada bude
chtit nepochybné vyrazné povolit otéze fiskalni stfidmosti, kdyZ jiz v minulém tydnu byla avizovana fada expanzivnich fiskalnich krokd (snizeni
dani, vy$si dchody, v obecné rovné vyrazné zvySeni viadnich vydajd). Vysledkem tak mdze byt zahjeni fizeni s Italii o nadmémém schodku.
Italska viada rovnéz bude muset brat v potaz vyvoj na finanénich trzich — nemdze si dovolit riskovat dalSi vyrazny nardst vynost viadnich
dluhopisti a tim ohrozit ekonomickou a finanéni stabilitu zemé. Vysledné je i otazkou, jak dlouho vydrzi samotna koalice, kdyZ mezi obéma
stranami je fada vyraznych rozdilli a polo¢as rozpadu italskych viad ¢asto neni ani rok.

+ Jedinou jistotou nyni je, ze do té doby, nez nebude jmenovana italska vlada a nebudou oficialné zverejnény jeji konkrétni kroky, tak
italské dluhopisy i euro setrvaji spiSe pod prodejnim tlakem. Evropska dluhova krize ¢islo dva sice neni Gpiné pravdépodobna, ale Uplné
vyloucit ji také nelze. A staci se podivat na roky 2010 a 2012, co délaly s eurem obavy o osud eura a eurozény.
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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 zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




