akcenta s T s 0

KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

8.6.-12.6.2015

KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Spotrebitelska inflace v kvétnu vzrostla 0 0,3 % m/ma o0 0,7 % rir
CZ - Pramyslova produkce se v dubnu zvysila 0 0,8 % m/ma o 4,4 % rir
EZ - Rust HDP v 1. ¢tvrtleti potvrzen na 0,4 % q/qa 1,0 % rir

US - Maloobchodni trzby v kvétnu vzrostly o 1,2 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CR - Index cen vyrobct

EZ - Index ZEW

US - Zasedani FOMC (Fed)

US - Index spotrebitelskych cen

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,40 | 27,45 | 27,20 | 27,30 | 0,90 | -0,38%
24,67 | 24,75 | 23,99 | 2430 @ 0,38 | -1,55%
6,585 | 6,623 | 6,531 | 6,580 | 0,00 | -0,07%
37,50 | 37,89 | 37,02 @ 37,66 -0,16 | 0,42%
4,160 | 4,179 | 4,124 | 4131 | 0,03 | -0,72%
1,1097 | 1,1384 | 1,1080 | 1,1230 | -0,01 | 1,18%
312,08 | 314,30 | 310,40 | 311,69 | 0,39 | -0,13%

27,50 | 27,50
24,30 25,00 25,00 | 23,91 | 23,33
6,58 6,88 7,05 7,05 7,00
1,123 1,10 1,10 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M ('}
(]} 25.6. 0,05 0,05 | 0,05 0,05
ECB 16.7. 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 17.6. 0,25 025 | 050 | 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

+ Od konce bfezna obchodovani na ménovém paru koruny vici euru probihalo predevsim v pasmu 27,30 - 27,50 CZK/EUR. To se v tomto tydnu zménilo, kdyz koruna v
kontextu lepsich dat z domaci ekonomiky a vy$siho ristu inflace kratce zamifila nékolika haléfi pod zminénych 27,30 CZK/EUR. Jinak se v§ak nic neméni. Pohyby
koruny jsou i nadale velmi umirnéné (primémé kolem 6 haléfl), coz je obzvlasté patrné pii srovnani s dennimi pohyby koruny k americkému dolaru. A co je dulezité,
nic pro nejblizsi tydny nenasvédcuje tomu, ze by se méla volatilita koruny k euru zvysit. Vzhledem k blizicim se letnim dovolenym tomu muze byt spise
naopak.

+ V prvni poloving tohoto tydne Cesky statisticky Gfad trh zasoboval &erstvymi daty z domaci ekonomiky. Hlavni tfi zavéry ze zvefejnénych dat jsou nasleduiici: (1)
Deflace v Cesku je s nejvétsi pravdépodobnosti zazehnana, coz potvrzuje kvétnovy riist cen 0 0,3 % m/m a 0 0,7 % r/r. Rostouci ceny jsou poté jasnym argumentem
proti pipadnému zvednuti intervenéni hladiny Ceskou narodni bankou (CNB). Jestli jesté na konci kvétna existovala uréita moznost, ze CNB letos kurzovy zavazek
zvedne, tak po ¢ervnu si dovolim tvrdit, Ze je tato pravdépodobnost v podstaté nulova. (2) Pokracuje oZiveni na pracovnim trhu. Mira nezaméstnanosti, respektive podil
nezaméstnanych osob, v kvétnu déle poklesla az na 6,4 %. Co je navic dulezité, Ze pokracuje silny rist novych pracovnich mist. V kvétnu €inil 92,7 tis., coz v
Cesku bylo naposledy pred krizovym rokem 2008! (3) Pramys| pokracuje ve velmi solidnim réistu, v dubnu 0 0,8 % m/m a 0 4,4 % rir a pro nejblizsi mésice Ize
predpokladat, ze se bude primyslu dafit i nadale. Samoziejmé existuji i rizika, ale ty si dovolim nechat na pfisti tyden, kdy jiz bude po zasedani americké centralni banky
(Fed) a rovné? se snad dozvime, jak to bude vypadat pro nejblizi mésice s Reckem.

+ Ve vyhledu na kurz koruny k euru se nic neméni. VyrazngjSimu posileni koruny brani intervenéni hranice 27 CZK/EUR. Na druhé strané, na zékladé domaciho
ekonomického vyvoje, se jen tézko hledaji divody k tomu, aby koruna oslabila k trovni 28 CZK/EUR. Obchodovani v rozmezi 27,20 — 27,50 je tak pro druhou polovinu
Cervna tou nejpravdépodobnéjsi variantou.

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

+ \/(¢i americkému dolaru koruna v tomto tydnu dale posilovala a dostala se az na dohled hladiné 24 CZK/USD. Posilovani koruny se mlZze jevit jako paradoxni, protoze
data z americké ekonomiky méla v tomto tydnu spide pozitivni charakter. Navic se stupfiuje nejistota kolem vyvoje v Recku. Koruné tak pravdépodobné v tomto tydnu
pomohly k ziskiim rlsty vynost na dluhopisech (vynos 10letého némeckého bundu se kratce dostal nad 1 %, kde byl naposledy loni v zafi) v kombinaci s technickymi
faktory.

+ Klicovou statistikou v USA byly v tomto tydnu maloobchodni trzby. Zatimco data z minulého tydne ukazala, Ze se po dlouhém pUstu zaéinaji v USA koneéné vice
zvedat mzdy, tak na maloobchodnich trzbach to od za¢atku roku prili§ vidét nebylo a americti spotebitelé pfili§ neutraceli. Kvéten vSak pfines celkem pozitivni vysledky

nyni jisté a musime si pockat na ervnova data.

+ Obchodovani koruny k dolaru je v poslednich tydnech predevsim o hledani sméru. Cerven by mohl vice naznaéit, zda jsou slaba data z americké ekonomiky
ze zacatku leto$niho roku definitivné zazehnana nebo zda bude slabsi rist pokracovat i ve druhém ctvrtleti. Pokud bude platit prvni varianta, tak by mohl dolar
navazat na posilujici trend z prvniho étvrtleti roku, naopak v pfipadé druhé varianty by byl posilujici trend dolaru asi definitivné prerusen. Jakym smérem se tak bude
koruna k dolaru v pfistim tydnu ubirat je nyni Cista loterie a jedinou jistotou je, ze pohyby koruny budou spiSe vétsi nez mensi. Kli¢ovymi hladinami jsou urovné 23,80 a
25,30 CZK/USD.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

+ Zloty v souhrnu za cely tyden dokazal vici koruné posilit a to navzdory skuteénosti, Ze v Polsku probiha od prezidentskych voleb mensi zemétfeseni na politické scéné.
Obchodovéni probihalo prevazné v rozmezi 6,55 — 6,60 CZK/PLN.

+ \/ tomto tydnu nebyla zvefejnéna zadna dilezitéjsi data z polské ekonomiky, naproti tomu bylo pomémé rusno na politické scéné. Skandal zplisobily odposlechy
vefejnych Cinitell. Po roce se na stul znovu dostala i aféra s guvernérem polské centrélni banky (NBP) M. Belkou, ktery se dost nevybiravé vyjadioval o nékterych
€lenech bankovni rady. V Cele predsedy poslanecké snémovny skonéil R. Sikorski a odvolani byli i néktefi ministfi. Politika vSak na kurz zlotého pfili§ vliv nema a ani
neocekavam, ze by v nadchazejicich tydnech méla.

+ Zatim tak nadéle plati, ze oslabeni zlotého z poslednich tydnl povazuji spiSe za prechodnou zélezitost. Vzhledem k souc¢asnému kurzu NBP, ktera zatim neplanuje
dalsi snizeni Grokovych sazeb je pravdépodobné, Ze zloty bude posilovat i nadéle a to nejen vici euru, ale samozigjmé i vici koruné (smér hladina 7 CZK/PLN).

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

+ Na hlavnim ménovém paru dokazalo v tomto tydnu euro k americkému dolaru posilit z pondélnich 1,11 USD/EUR aZ na stfede¢nich témér 1,14 USD/EUR. Béhem
Ctvrtku a patecniho dopoledne vSak mélo euro tendenci opét oslabovat. Tento vyvoj na eurodolaru je mozna trochu prekvapivy, obzviasté v kontextu pozitivnich dat z
amerického pracovniho trhu a nekongicim vyjednavani o Recku. Déivodem pro posileni eura tak je podle mé nutné hledat v slusném HDP eurozény za 1. étvrtleti
leto$niho roku a predevsim v ristu vynost na evropskych statnich dluhopisech a v technickych faktorech.

+ Tento tyden Ize chapat jako pfedehru pfed tydnem nadchazejicim (15. — 19.6), ktery ma potenciél rozhodnout o tom jak horké bude na finanénim trhu leto$ni 1éto. (1)
Hlavni pozornost bude upfena na stfedecni zasedani americké centralni banky (Fed). Jesté zkraje roku se oCekavalo, Ze to bude pravé toto ¢ervnové zasedani, kdy Fed
zvy$i urokové sazby. K tomu vSak s velkou pravdépodobnosti nedojde, avsak Fed mlze hodné naznacit, jaké ma v tomto sméru plany na druhou polovinu leto$niho
roku. Pro zvySeni sazeb hovofi zlepSujici se situace na pracovnim trhu véetné rychleji rostoucich mezd a stabilni jadrova inflace. Naopak proti hovofi vykon americké
ekonomiky v 1. Ctvrtleti a nejistota, jak moc se bude americké ekonomice dafit dale béhem roku. Jen pro zajimavost, proti tomu, aby Fed letos zvysil sazby, se vyslovil
jak Mezinarodni ménovy fond, tak i Svétova banka. | ja se domnivam, ze letos Fed sazby nezvysi, a pokud ano, tak az v samém zavéru roku. A dopad na dolar? Pokud
bude Fed pfisti tyden ve stfedu vice pro rist sazeb, tak dolar zacne opét posilovat. To opacné plati i naopak. A co ocekavam ja. Fed bude i nadale mizit, coz
vysledné znamena pokraéujici Siroky boéni trend na eurodolaru v rozmezi 1,05 - 1,15 USD/EUR. (2) Recko. Splatka Mezinarodnimu ménovému fondu se blizi a
pravdépodobnost bankrotu Recka vzriista. S ob&ma scénafi, tj. bankrotem i zaplacenim je nyni nutno pocitat. Okamzitou reakci by bylo oslabeni eura v pripadé bankrotu
Recka, v pipadé domluvy mezi Reckem a jeho véfiteli by euro pravdépodobné posililo.

+ Obchodovani eura k dolaru je v poslednich tydnech predevaim o hledani sméru. Cerven by mohl vice naznadit, zda jsou slaba data z americké ekonomiky ze zagatku
leto$niho roku definitivné zazehnéana nebo zda bude slabsi rlst pokracovat i ve druném ¢tvrtleti a Fed dale posune rozhodnuti o zvy$eni trokovych sazeb. Pokud bude
platit prvni varianta, tak by mohl dolar navézat na posilujici trend z prvniho Ctvrtleti roku, naopak v pfipadé druhé varianty by byl posilujici trend dolaru asi definitivné
prerusen. Jakym smérem se tak bude koruna k dolaru v pfistim tydnu ubirat je nyni Cista loterie a jedinou jistotou je, Ze pohyby eura budou spiSe v&tsi neZ mensi.
Kli¢ovymi hladinami jsou trovné 1,08 a 1,15 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.




