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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bézny ucet platebni bilance v dubnu dosahl prebytku ve vysi 14,3 mid. korun

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v éervnu poklesl na hodnotu 18,6 bodu

US - Spotiebitelské ceny v kvétnu poklesly o0 0,1 % m/m a vzrostly 0 1,9 % r/r

US - Americka centralni banka (Fed) zvysila hlavni urokovou sazbu o 0,25 p.b. do rozmezi 1,00 - 1,25 %

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Investiéni pozice CR viiéi zahraniéi a zahraniéni zadluzenost (1. &tvrtleti)
DE - Index nakupnich manzerd PMI v primyslu - pfedbézny odhad (Cerven)
EZ - Kompozitni index nakupnich manzerd PMI - pfedbézny odhad (erven)
PL - Pramyslova produkce, Maloobchodni trzby (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
26,19 | 26,29 | 26,11 | 26,23 | -0,04 | 0,14% EUR/CZK 26,00 | 25,70 25,50
23,36 | 23,59 | 2311 | 2347 | -0,12 | 0,50% 23,47 23,85 23,64 | 2295 22,57
6,252 | 6,267 | 6,188 | 6,216 0,04 | -0,57% 6,22 6,19 6,27 6,19 6,22
29,64 | 30,11 | 29,52 | 30,04 @ -0,41 1,35% 1,116 1,09 1,10 1,12 1,13
4187 | 4,241 | 4177 | 4229 | -0,04 | 1,00%
1,1200 | 1,1295 K 1,1130 A 1,163 | 0,00 | -0,33%
307,51 | 308,38 | 305,35 | 307,89  -0,38 | 0,12%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 29.6. 0,05 0,05
ECB 20.7. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 26.7. 1,25 1,25 1,50 1,75

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




Vyvoj EURICZK

« Koruna v prvni poloviné tohoto tydne vici euru je$té dale posilovala a pomalu se tak pfiblizovala trovni 26 CZK/EUR. Nejsilnéjsi byla ve stfedu,
kdyZ podle agentury Reuters kurz bid &inil 26,11 CZK/EUR. Zasedani Americké centralni banky (Fed) vSak posilovani koruny vystavilo
nekompromisné stopku. ZvySeni Grokovych sazeb v kombinaci s restriktivni rétorikou Fedu se totiz promitly do oslabeni stfedoevropskych mén a
to véetn& koruny. Ceska ména se tak v zavéru tydne pohybovala kolem hladiny 26,20 CZK/EUR.

« Toto oslabeni koruny v0ci euru vnimam spiSe jen jako docasné. Silna data z domaci ekonomiky by totiz mély koruné i nadale pomahat v
posilovani smérem k hladiné 26 CZK/EUR a pfipadné i nize. NejvétSi neznamou pro vyvoj ¢eské mény ve druhé poloviné roku jsou dlouhé
korunové pozice zahranicnich investord. Pokud ti zaénou na koruné realizovat zisky a tyto pozice ve vétsim privirat, tak mize dojit ke
skokovému oslabeni koruny a naristu volatility. TéZko fici, na kterych rovnich se zaénou investofi koruny ve vét§im zbavovat. Prvni takovou
rovni by mohla byt hladina 25,70 CZK/EUR, kde se obchodovalo tésné pfed spusténim intervenci v listopadu 2013. Zaroven je nutné vzit v
potaz, Ze néktefi investofi s ohledem na pozitivni vyvoj Ceské ekonomiky mohli mimé prehodnotit strategii a posunout vybér ziski nize (napf.
blize hladiné 25 CZK/EUR) neZ plivodné zamysleli.

* V/ kazdém pfipadé je nutné pocitat s tim, Ze velmi pozvolné posilovani koruny dfive Ci pozdé&ji vystfidaji prudsi pohyby, az se zatnou investofi ve
vétSim zbavovat Geské mény. Stanovit pfesnéjsi termin, kdy k tomu dojde, je vSak momentainé v podstaté nemozné. Mize to byt jak na konci
Cervna, stejné jako az v zavéru letoSniho roku.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
26,80 26,30
26,70
26,60 A 26,25 I\uﬂ
26,50 J A l’
26.40 . ~ \ 26,20 f:‘
y \\
26,30
’ 26,15
26,20 N !
26,10 26,10
8 8 8 g 8 E§ 8 $ g 8§ 8
= S ] g g S - T
Vyvoj USD/CZK

+ Koruna sice v prvni poloviné tydne vici americkému dolaru jesté posilovala a ve stfedu odpoledne se dokonce kratce pfiblizila drovni 23,10
CZK/USD (nejsilngjSi od srpna 2015), avSak po zasedani Americké centralni banky (Fed) jiz oslabovala. V patek zkraje odpoledne se
obchodovalo tésné pod hladinou 23,50 CZK/USD.

+ Hlavni ekonomickou udalosti tohoto tydne bylo jednoznaéné stfedecni zasedani Fedu. Vysledek zasedani Ize shrnout do Etyi bodu. (1)
Fed zvysil Grokové sazby o 0,25 procentniho bodu (p. b.) a hlavni sazba se tak nové pohybuje v rozmezi 1 % — 1,25 %. O&ekaval jsem pfitom, Ze
Fed sazby s ohledem na slabsi inflaci a lehce horsi data z USA zvySovat nebude. (2) V nové makroekonomické prognéze Fed sice udélal urcité
Upravy vyvoje HDP, nezaméstnanosti a inflace pro letosni rok, ale vyhled na rist sazeb zlistal beze zmény. Letos tak Fed planuje jesté jedno
zvySeni sazeb 0 0,25 p.b. A v roce 2018 souhrnné zvySeni sazeb 0 0,75 p.b. (3) Fed nastinil dalSi detaily ohledné tzv. kvantitativniho utahovani
(QT, tj. snizovani bilance Fedu). Podle nastinéného klice se Fed planuje zbavovat cennych papird v objemu nejprve 10 mid. dolard mésiéné a
nasledné tento objem navySovat. V souhrnu za 1. rok po spusténi QT ma Fed v planu snizit svoji bilanci 0 300 mld. dolarC. (4) Vysledné i tiskova
konference s J. Yellen vyznéla tak, ze Fed vidi vyhlidky americké ekonomiky pozitivné a sou¢asného zpomaleni inflace i o néco slabsich dat se
nijak neobava.

+ Celkové lze vysledek zasedani Fedu oznacit jako pozitivni pro dolar. Nyni je vSak nutné si pockat na to, jestli to bude stacit k tomu,
aby dolar v nadchazejicich tydnech skute¢né posiloval. BEhem ctvrtku ani patecniho dopoledne jsme zatim upIné jasnou odpovéd
nedostali.
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Vyvoj PLN/CZK

* Zloty v tomto tydnu oslabil a to pfedevsim ve Ctvrtek v reakci na stfedeéni vysledek zasedani Americké centralni banky (Fed). VUci koruné se
Zloty propadl az k hladiné 6,20 CZK/PLN, kde se naposledy nachézel na konci letoSniho ledna. Vztah mezi zasedanim Fedu a zlotym je
nasledujici. ZvySeni Grokovych sazeb v USA ma vétSinou negativni dopad na tzv. mény emerging markets (EM) z toho ddvodu, Ze se snizuje
urokovy diferencial mezi vétSinou vySe urocenymi ménami EM a méné Urocenym dolarem. A pfesun &asti aktiv z vySe UroCenych, ale rizikovéjSich
EM smérem do dolaru se promita pravé do oslabeni EM mén a tim padem i zlotého.

« Z ekonomickych dat stala v Polsku v tomto tydnu za pozornost kvétnova spotfebitelska inflace. Meziro¢ni rust o 1,9 % zistava i nadale
vyrazné pod inflacnim cilem Polské centralni banky (NBP) a vzhledem k tomu, Ze jadrova inflace ve stejném mésici dokonce zpomalila
na 0,8 % rir, tak je krajné nepravdépodobné, ze by méla NBP ve druhé poloviné letoSniho roku byt’ jen uvazovat o zvySeni urokovych
sazeb. O inflaci je zatim totiz v EU stéle nouze a vyrazn&ji nad 2 % se meziroéni inflace nachazela v kvétnu jen v CR, ve Velké Britanii a v
pobaltskych zemich.

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

* Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,113 az témér 1,13 USD/EUR. Nejsiln&jSi bylo euro ve stfedu odpoledne
po slabsich datech z USA (zpomaleni kvétnové inflace + o néco horsi maloobchodni trzby). Zasedani Americké centralni banky (Fed), které se
uskutecnilo ve stfedu veCer, naopak pomohlo dolaru a euro nésledné ztracelo i béhem Ctvrtku. V patek zkraje odpoledne se kurz nachézel kolem
urovné 1,116 USD/EUR.

* V eurozoné v tomto tydnu byly zvefejnény nékteré zajimavé statistiky jako napf. némecky index ZEW (v ¢ervnu mimy pokles na 18,6 bodu),
primyslova produkce v eurozéné (v dubnu rist 0 1,4 % r/r) €i patecni spotebitelska inflace (v kvétnu zpomalila na 1,4 % r/r). Z pohledu dopadu
na eurodolar vSak vyznamem jednoznacné prevazovalo stiede¢ni zasedani Fedu v USA. Celkové Ize vysledek zasedani Fedu oznacit jako
pozitivni pro dolar. Nyni je v8ak nutné si pockat na to, jestli to bude stacit k tomu, aby dolar v nadchazejicich tydnech viéi euru skute¢né
posiloval. BEhem Ctvrtku ani pate¢niho dopoledne jsme zatim jasnou odpovéd nedostali.

« Kromé Fedu a ekonomickych statistik se do popfedi dostalo po del$i odmice i Recko, které inkasuje pijcky ze zachranného fondu eurozény
ESM a od Mezinarodniho ménového fondu (MMF), aby obratem zase splacelo nahromadéné diuhy a pljcky z minulych let. Recko je
exemplarnim prikladem toho, jak to vypada, kdyz se tzv. vytlouka klin klinem. V kazdém pripadé je zadluzeni Recka tak obrovské (statni
dluh k HDP ¢ini témér 175 %), Ze je tézko predstavitelné, ze bude tato zemé schopna své zavazky dlouhodobé splacet.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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.




