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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Ceny v primyslu v kvétnu vzrostly 0 0,4 % m/mao 2,1 % rir

EZ - Index ZEW v ¢ervnu poklesl o 53,7 z kvétnovych 61,2 bodu

US - FOMC (Fed) nadale pocita s ristem sazeb o 0,50 p.b. v leto§nim roce

US - Spotrebitelska inflace v kvétnu vzrostla o0 0,4 % m/m, kdyz meziroéné stagnovala

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CR - Dlivéra spotrebitelti a podnikatelt v domaci ekonomiku
DE - Index Ifo

EZ - Index PMI - pfedbézny odhad

US - Objednavky zbozi diouhodobé spotieby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,25 | 27,31 | 2717 | 2719 | 0,05 | -0,20%
24,29 | 24,38 | 23,78 | 24,01 0,28 | -1,17%
6,584 | 6,598 @ 6,508 @ 6,518 | 0,07 | -1,02%
37,69 | 3818 | 37,58 | 38,01 | -0,32 | 0,85%
4,135 | 4177 | 4,133 | 4,168 | -0,03 | 0,80%
1,1218 | 1,1436 | 1,1188 | 1,1319 | -0,01 | 0,89%
312,34 | 313,67 | 309,77 | 312,59 | -0,25 | 0,08%

27,50 | 27,50
24,01 25,00 25,00 | 23,91 | 23,33
6,52 6,88 7,05 7,05 7,00
1,132 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 29.7. 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

« Koruna se nachazi v blizkosti letognich maxim. Ceska ména si v tomto tydnu dokazala udrzet predchozi zisky a vét$ina obchod(i probéhla v rozmezi
27,20 - 27,30 CZK/EUR.

« Tento tyden byl chud$i na doméaci ekonomicka data a udalosti. Ze statistik poutal pozornost jen bézny Ucet platebni bilance a cenové indexy vyrobcl a
zahrani¢niho obchodu. Bézny ucet platebni bilance byl v dubnu opét prebytkovy a to ve vysi 20,5 mid. korun. V souhrnu za prvni Etyfi mésice letoSniho
roku €inil v souhrnu pfebytek na béZném Gctu 112 mid. korun, a to pfedevsim diky aktivni obchodni bilanci. Vysoky prebytek na bézném uctu je vSak
dan i skuteénosti, Ze zatim dochazi jen k nizké vyplaté dividend do zahranici. Co se ty¢e cenovych indexu, tak mezi vyrobci jsou inflaéni tlaky stale
patrné jen minimalné. V pramyslu ceny diky drazsi ropé vzrostly v kvétnu oproti dubnu o 0,4 %, avSak mezirocné poklesly o 2,1 %. Deflace pokracuje v
zemédélstvi s mezimésicnim poklesem 0 2,2 % a meziro¢nim o 12,1 %. DraZSich potravin se tak ani letos obavat nemusime. Jedinym odvétvim, kde
ceny prece jen rostou je stavebnictvi. Zde je vSak nutné zminit, ze stavebnictvi si proslo vyraznym poklesem cen v pfedchozich letech.

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

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

« Vici americkému dolaru koruna v tomto tydnu dale posilovala a zamifila pod hladinu 24 CZK/USD do blizkosti mési¢nich maxim. V patek se
obchodovalo predevsim nad hladinou 24 CZK/USD. | nadéle plati, ze pro korunu je kli€ovy vyvoj na hlavnim ménovém paru EURUSD.

+ Z ekonomickych udalosti zcela jednoznaéné nejvétsi pozornost poutal vysledek stfedecniho zasedani americké centralni banky (Fed). Ten, kdo ¢ekal,
Ze Fed bude konkrétnéjsi ohledné terminu zvySeni Urokovych sazeb, musel byt zklaman. Podle medianového odhadu by mél sice letos Fed trokoveé
sazby zvysit o 0,5 procentniho bodu, avsak to podle mé realné neni. Otazkou spiSe je, zda Fed ke zvySeni Urokovych sazeb vibec pfikroci a
stale pravdépodobnéji se mi jevi odpovéd, ze nikoliv. Kromé toho Fed sniZil odhad ristu americké ekonomiky v letodnim roce na 1,8 az 2,0 %,
zatimco v bfeznové prognéze Fed pocital s ristem HDP v rozmezi 2,3 az 2,7 %. Pro letoSek se oproti bfeznu poéita i s vy$$i nezaméstnanosti (rozmezi
5,2 az 5,3 %). Naopak vyhled na inflaci zistal nezménén. Dolar v kontextu zminénych proménnych a tiskové konference s $éfkou Fedu J. Yellen oslabil.
Pokud by mél dolar zacit posilovat, tak potrebuje pfedevsim negativni impulsy z Evropy, zatimco samotna data z USA k posileni americké
mény asi pfilis stacit nebudou.

+ Obchodovani koruny k dolaru je v poslednich tydnech pfedevsim o hledani sméru. Jakym smérem se tak bude koruna k dolaru do konce ¢ervna ubirat
je nyni Cista loterie a jedinou jistotou je, ze pohyby koruny budou spiSe vétsi nez mensi. Kli¢ovymi hladinami jsou trovné 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

+ Koruna si vici zlotému pfipsala v tomto tydnu dalsi zisky a ve druhé poloviné tydne se kurz nachézel na dohled hladiné 6,50 CZK/PLN.

* Tento tyden byl bohaty na data z polské ekonomiky. Zvefejnény byly postupné Udaje o spotiebitelské inflaci (meziroCni pokles 0 0,9 % byl vyrazngjsi,
nez se oCekavalo), data o zahrani¢nim obchodu (rdst exportu i importu), data o jadrové inflaci, tj. inflaci o¢i$téné o potraviny a pohonné hmoty (meziroéni
rust o 0,4 %) a data z primyslu, maloobchodu a stavebnictvi. Az na mirné slabsi primysl a stavebnictvi Ize data hodnotit pozitivné a jsou rovnéz
dukazem, Ze rist polské ekonomiky pokracuje i ve 2. étvrtleti letosniho roku. To, pro¢ zloty oslabuje v poslednich tydnech vig¢i euru je vice
dano externimi faktory (pfedevsim rustem vynost na statnich dluhopisech), nez vyvojem v polské ekonomice.

+ Zatim tak nadéle plati, Ze oslabeni zlotého z poslednich tydnu povazuji spiSe za prechodnou zaleZitost. Vzhledem k souc¢asnému kurzu NBP, ktera
zatim neplanuje dal$i snizeni rokovych sazeb je pravdépodobné, ze zloty zacne posilovat a to nejen vici euru, ale samozfejmé i vici koruné (smér
hladina 7 CZK/PLN).

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru euro béhem tohoto tydne postupné posilovalo a béhem ¢tvrteéniho odpoledne se nachazelo nad hladinou 1,14 USD/EUR. To
byla rovnéz maxima eura v tomto tydnu, protoze v patek jiz spole¢na evropska ména oslabovala a zkraje odpoledne se kurz nachazel v blizkosti hladiny 1,13
USD/EUR.

+ Tento tyden zatim neposkytl odpovéd na otazku, zda dolar navaze na obdobi z prvni Ctvrtiny letoSniho roku a zacne z nékolikatydenniho nadhledu opét
posilovat. Vysledek stredeéniho zasedani Fedu nechal G¢astniky finanéniho trhu v nejistoté ohledné zvySeni irokovych sazeb v letoSnim roce. Dolar
tak od Fedu potfebny impuls nedostal. Na druhé strané v Evropé je nyni pozornost upfena do Recka a i tam jsme se rozuzleni zatim nedockali. Jediné, co
Ize konstatovat je, 7e se Recko pfibliZilo propasti bankrotu.

+ K soucasné situaci k Recku mé napadaji minimalné tfi poznamky. (1) Recko je na tom po hospodafské strance opravdu $patné. Vice jak ¢tvrtinovy pokles
HDP od r. 2008 je srovnatelny s poklesem HDP v USA dobé hospodarskeé krize a je smutné, Ze tato skutenost je vétSinou naprosto ignorovana. Vysoka
nezaméstnanost a tomu odpovidajici nalada mezi Reky vedla k tomu, Ze ¢ast obyvatel sahla po radikainéj$im feseni a volila i radikalngjsi stranu, ktera zase
jen vysledné haji to, co slibila voli¢im. To, Ze nechce pristoupit na nékteré ,reformy*“ typu zvySeni DPH je naprosto pochopitelné. Riistem nepfimych
dani se Recko z hospodarské mizérie totiz rozhodné nedostane. (2) Bankrot Recka je predstavovan jako strasak pro Recko. Mozna kratkodobé ano, ale z
dlouhodobéjsiho pohledu by to bylo pro Reky jednoznagné plus. Bankrot, alternativné odpusténi diuhd, je pro Recko jedinym moznym vychodiskem. (3)
Pfipadny bankrot Recka nemusi viibec znamenat oslabeni eura. Ano, pokud by k bankrotu doslo, reakce by byla pravdépodobné pro euro negativni.
Nepochybné by vzrostly vynosy u statnich diuhopisii jihoevropskych zemi jako Spanélsko ¢i Portugalsko, avsak béhem nékolika dnéi by se mohla situace
zcela obratit a euro zacit posilovat. Dlivod? Eurozdona by se zbavila svého nejproblémovéjsiho ¢lanku.

+ Obchodovani eura k dolaru je v poslednich tydnech pfedevsim o hledani sméru. Zavér cervna by mohl vice naznacit, zda jsou slaba data z americké
ekonomiky ze zacatku leto$niho roku definitivné zazehnéna nebo zda bude slabsi rlist pokracovat i ve druhém ctvrtleti. Jakym smérem se tak bude euro k
dolaru v pfitim tydnu ubirat je nyni Cista loterie a jedinou jistotou je, Ze pohyby eura budou spi$e vétsi nez mensi. Klicovymi hladinami zUstavaji 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 poskytovdny spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejednd se o zddnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroven necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci Zddnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA (Z a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

Sifit. (¢) AKCENTA CZ a.s.




