Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

akcenta
I KOMENTAR
(V4

Pristi tydenni zpravy budou vyjimecné zverejnény az 15. €ervna
KliGové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika na zakladé zpresnéného odhadu v 1. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,4 % k/k a 4,4 % rir
EZ - Spotrebitelska inflace v kvétnu zrychlila na 1,9 % r/r z dubnovych 1,2 % rir

IT - Politicky vyvoj v Italii v prvni poloviné tydne umocnil ztraty eura vii¢i americkému dolaru

US - Hruby domaéci produkt vzrostl o 2,2 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Primérna mzda (1. ¢tvrtleti)

DE - Pramyslova produkce (duben)

PL - Zasedani tamni centralni banky

US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2571 | 2595 | 25,67 | 25,78 | -0,08 | 0,30% EUR/CZK 24,90 24,50
21,98 | 22,51 | 21,90 | 22,03 | -0,05 | 0,22% 22,03 21,79 21,09 | 20,41 19,60
5952 | 6,013 | 5950 | 5974 | -0,02 | 0,37% 5,97 5,93 5,98 6,00 5,98
2925 | 29,80 | 29,19 | 29,35 | -0,09 | 0,32% 1,170 1,17 1,19 1,22 1,25
4307 | 4,340 | 4,284 | 4,315 | -0,01 | 0,17%
1,1687 | 1,1728 | 1,1510 | 1,703 | 0,00 | 0,14%
318,83 | 320,80 | 318,28 | 319,83 | -1,00 | 0,31%

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 se v0ci euru i v tomto tydnu nachazela pod prodejnim tlakem, ktery v dtery pozdé odpoledne vyUstil v jeji oslabeni tésné pod hranici 26
CZK/EUR. Jinak se koruna v0ci euru v tomto tydnu pohybovala pfevazné v rozmezi 25,70 — 25,90 CZK/EUR.

* | nadéle plati, Ze za oslabenim koruny stoji primarmné vnéjSi faktory — vy$Si rizikova averze na trzich, ktera se promita do oslabeni mén emerging
markets v kombinaci s nepfehlednou politickou situaci v Italii. Oproti tomu domaci faktory, jako je probihajici dividendova sezéna (pfevod dividend
z korun na zahrani¢ni ménu), nadéle silny podil zahrani¢nich investorli na drzbé viadnich dluhopisti (na konci dubna 38,9 %) a ostatné i preruSeni
trendu zvySovani trokovych sazeb Ceskou narodni bankou (CNB), maji na korunu vyrazné mensi viiv.

+ Kazdopadné je tfeba zduraznit, Ze soucasné oslabeni koruny o neceld 3 % (oproti letoSnimu maximu) neni nijak dramatické ¢i
znepokojujici a vykyvy ménového kurzu v ramci rezimu fizeného floatingu jsou zcela prFirozené. Co se tyka skuteCnosti, Ze se soucasny
kurz koruny i&i od prognézovaného modelového kurzu CNB, tak je opét zcela pfirozené, e mezi realitou a modelem dochéazi v &ase k mengim ¢i
v&tsim odchylkam. Nezbyva nez zopakovat, Ze v pfipadé dalsiho oslabovani koruny a zvySuijici se odchylce od modelu, ma CNB k dispozici
primarné Grokové sazby a také velmi slu$ny objem devizovych rezerv (na konci dubna skoro 122 mld. eur). To, ze by vsak CNB v tuto chvili
byla ochotna intervenovat, vidim jako velmi malo pravdépodobné. Intervence jsou totiz velmi silnym nastrojem, které pouzivaji
centralni banky v mimofadnych situacich. A mimofadnou situaci na koruné ani v Ceské ekonomice v tuto chvili rozhodné nemame. A
doufejme, ze v brzké dobé ani mit nebudeme.
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+ Obchodovani koruny vaci americkému dolaru v tomto tydnu nabidlo prudké pohyby na obé strany. V prvni poloviné tydne koruna vyrazné
oslabila, kdyz kopirovala vyvoj na eurodolaru, kde euro s ohledem na politicky vyvoj v Italii vyrazné ztracelo. Obchodovani se tak dostalo az k
hladiné 22,50 CZK/USD. Ve stfedu se vSak vyvoj otoCil, koruna vymazala pfedchozi ztraty a obchodovani se vratilo k hladiné 22 CZK/USD.
Nejistota kolem politického vyvoje v Italii bude v nadchazejicich tydnech pravdépodobné branit euru k trvalej§imu névratu nad hladinu 1,20
USD/EUR. Pro korunu z toho vyplyva, Ze i ona se bude vici dolaru béhem ¢ervna pravdépodobné nachézet na slabSich Urovnich - viz. upravena
prognéza. Ve stiednédobém a dlouhodobém horizontu i nadale oéekavam oslabovani dolaru, a to predevsim s ohledem na dosazeni
rovnovazné urovné trokovych sazeb Fedu a silné schodkovy federalni rozpocet v USA.

+ Co se tyka v tomto tydnu zvefejnénych makroekonomickych statistik v USA, tak ty vesmés potvrdily sluSnou kondici americké ekonomiky.
Kvétnova spotiebitelska dlivéra v kvétnu vzrostla na 128 bodi a nachadzi se na mnohaletych maximech. Podle zpfesnéného odhadu sice
americka ekonomika v 1. Ctvrtleti vzrostla jen 0 2,2 % oproti pdvodnim 2,3 %, i to vSak je velmi solidni rdst, obzvlasté kdyZz zvazime, ze
hospodarska konjunktura trvé v USA nepretrZité od roku 2010. BEéhem letoSniho roku by mél navic HDP jesté mimé zrychlit.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému v zavéru kvétna pokracovalo v t€sném okoli hranice 6 CZK/PLN. Obé stfedoevropské mény se v
prvni poloviné tydne ocitly pod prodejnim tlakem v disledku nardstu rizikové averze na finanénich trzich.

* Zajimavé statistiky byl zvefejnény ve stfedu. Polska ekonomika v 1. Etvrtleti zrychlila sviij meziroéni rist na 5,2 % a kvétnova spotfebitelska
inflace na 1,7 % z dubnovych 1,6 %. K rlistu HDP vyraznou mérou pfispély zasoby. S dalSich slozek HDP nepfekvapila solidni spotfeba
domacnosti ani zaporny pfispévek zahraniéniho obchodu v podobé Eistych exportd. Tempo rlstu vyvozu bylo pfitom s 1,1 % r/r nejslabsi od roku
2009!

+ Zatimco polsky HDP na zacatku letoSniho roku svizné rostl, tak to samé jiz nelze pIné fici o kvétnové inflaci, ktera ristem o 1,7 %
zaostala za odhady. Vyraznou mérou k tomu prispély opét nizsi ceny potravin. A na néjaké inflacni vzedmuti to v Polsku nevypada ani pro
nadchazejici mésice. Draz8i pohonné hmoty sice pravdépodobné pomGzou meziroéni inflaci zamifit ke 2 %, coz vSak pro Polskou centralni banku
(NBP) rozhodné nebude dostate¢ny argument, aby letos uvazovala o zvySeni Urokovych sazeb. Nejistota ohledné politického vyvoje v Italii navic
mUze zpomalit normalizaci ménové politiky Evropské centralni banky (ECB), coz pro NBP znamena, Ze k uvaZovani o zvySeni Urokovych sazeb
mUze pristupovat je$té pozvolnéji neZ doposud.
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+ Na hlavnim ménovém péru euro v(éi dolaru v prvni poloviné tohoto tydne prudce oslabilo a v Utery se dostalo tésné nad hladinu 1,15 USD/EUR,
na nejslab$i hodnoty od loriského Cervence. Ve druhé poloviné tydne euro velkou ¢ast ztrat smazalo.

* Politicky vyvoj v Itélii mél i v tomto tydnu vyznamny dopad na kurz eura a v prvni poloviné tydne byl hlavnim motorem eurovych ztrat. V Utery
doslo k velmi silnému vyprodeii italskych dluhopisd, V dalSich dnech tohoto tydne se situace zklidnila, a to i diky prizkumu, Ze zhruba dvé tretiny
italskych ob¢and jsou pro zachovani eura v Itdlii, zatimco pro odchod z eurozény je jen neceld jedna Etvrtina Itald. Je celkem paradoxni, ze v
italskych volbach uspély pfedevsim protestni strany kritické k eurozéné a k EU, ale zaroven si Italové preji ve vétsiné zachovani eura. Zatimco
Hnuti péti hvézd. V kazdém pfipadé i nova vlada vytvari se svym expanzivnim fiskalnim programem pro nadchazejici tydny vyssi
nejistotu, coz by se mélo odrazit i v kurzu eura. Z tohoto diivodu je upravena prognéza na kurz EURUSD.

* Pokud vyjdu z predpokladu, ze euro v poslednim roce posilovalo pfedevSim s ohledem na to, ze Evropské centréini banka (ECB) zatne
pozvolna normalizovat ménovou politiku, tak nyni za€ina tento pfedpoklad dostavat trhliny. A diivodem je pravé Italie. Kdyby italsky ,problém*
neexistoval, tak by ECB mohla teoreticky jiz na ¢ervnovém zasedani informovat o definitivnim ukonCeni programu kvantitativniho uvolfiovani bud
ke konci zafi nebo k zavéru letodniho roku. S ohledem na Italii (+ nebezpeci pfenosi vyprodeju dluhopisi na dalSi jihoevropské zemé) si
vSak ECB pravdépodobné bude muset nechat oteviené zadni dvere trochu déle. A pravé nejistota kolem Itdlie a vyckavani ECB podle mé
budou v nejblizSich tydnech témi divody, které budou euru branit k trvalejSimu navratu nad hladinu 1,20 USD/EUR.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny 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.




