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Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Spotrebitelska inflace v kvétnu vzrostla 0 0,1 % m/mao 0,4 % r/r
EZ - Primyslova produkce vzrostla v dubno 0,8 %o m'mao 1,4 % rir
PL - Spotrebitelska inflace v kvétnu vzrostla 0 0,1 % m/ma 00,2 % rir
US - maloobchodni trzby se v kvétnu zvysila 0 0,3 % m/m

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele pfistiho tydne

CZ - Cenové indexy

DE - Index ZEW

EZ- Spotrebitelska inflace
US - Zasedani FOMC (Fed)

Ménoveé kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Ména BID Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni 3M 6M 12M
AFAC S 27,44 | 2749 | 27,38 | 27,42 | 0,02 | -0,08% EURICZK 27,42 | 27,50 | 27,80 | 28,00
2012 | 20,30 | 20,06 | 2025 | -0,13 | 0,65% 2025 | 2068 | 21,38 | 21,54
6,699 | 6707 | 6642 | 6,642 | 006 | -0,85% 664 | 675 | 675 | 670
3382 | 3434 | 3374 | 3421 | -039 | 1,13% A 1353 | 1,33 | 1,30 | 1,30
407 | 4,129 | 4,089 | 4,17 | 0,01 | 025%
TR 1,3643 | 1,3668 | 1,3510 | 1,3531 | 0,01 | -0,83%
A 302,50 | 307,79 | 301,92 | 306,50 | -4,00 | 1,31%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Datum  Aktualni 3M 6M
26.6. 0,05 0,05 0,05 0,05
3.7. 0,15 0,15 0,15 0,15
18.6. 0,25 0,25 0,25 0,25

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,27 0,35 0,42 0,53
LIBOR USD 0,1235 | 0,1543 | 0,2321 | 0,3255 | 0,5446
EURIBOR 0,079 | 0,140 | 0,234 | 0,326 | 0,507




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v tomto tydnu v(éi euru mirné posilila a ve ¢tvrtek se kratce podivala pod hladinu 27,40 CZK/EUR. Pod mirnym posilenim si Ize pfedstavit
zisky nékolika haléf(i. Jinak koruna jiz nékolik mésict de facto stagnuje v pasmu 27,30 - 27,50 CZK/EUR.

+ Z ekonomickych dat poutala hlavni pozormnost kvétnova inflace. Spotfebitelské ceny v kvétnu vzrostly oproti dubnu 0 0,1 % a v meziroénim srovnani o
0,4 %, tj. opét méné nez predikovala Ceska narodni banka (CNB). Navzdory ekonomickému oziveni, poptavkou tazena inflace téméF neexistuje a
de facto jedinym zdrojem inflace jsou vyssi dovozni ceny v dusledku listopadové intervence CNB. Pro spotfebitelskou inflaci to znamena jeding —
k vyrazn&j$imu riistu cen dojde aZ v piistim roce a i to je s velkym otaznikem. Pomalej$i navrat inflace k inflagnimu cili CNB rovnéz znamena, ze
intervenéni rezim podle mé CNB ponecha v platnosti i po delsi dobu celého pfistiho roku. Z dal$ich ekonomickych dat se podil nezaméstnanych
osob v kvétnu snizil na 7,5 % z dubnovych 7,9 %. V patek zvefejnény bézny Ucet platebni bilance za duben ukazal na vysokou vyplatu dividend do
zahranici v souhrnné hodnoté 38,2 mid. korun.

« Pristi tyden jiz bude na ekonomicka data chud$i. Jednémi z mala vyznamnéjSich statistik budou cenové indexy — vyrobcl a vyvozu a dovozu.
Obchodovani koruny k euru by mélo pokracovat v pasmu 27,40 — 27,50 CZK/EUR, alternativné $ir§im pasmu 27,30 — 27,50 CZK/EUR.
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Vjvoj USDICZK

* Na ménovém paru s americkym dolarem koruna oslabovala, a to pfedevsim v prvni poloviné tydne, kdy zamifila smérem k hladiné 20,30
CZK/USD. Za oslabenim koruny stal primarné vyvoj na hlavnim ménovém paru EURUSD, kde euro ztracelo.

* Tento tyden byl na ekonomicka data z USA pomémé chudy. Jednou z mala vyjimek byly kvétnové maloobchodni trzby, které vzrostly pouze o
0,3 %. Udaj za duben byl sice revidovan smérem vzhiru, ale i tak je kvétnové &islo urgitym zklamanim a naznaduje, e rist spotfeby
americkych doméacnosti nemusi byt ve 2. Ctvrtleti letoSniho roku tak silny, jak se ofekava. Kliovou udalosti pfistiho tydne je jednoznacné
zasedani Fedu (Americka centralni banka).

+ Zatimco vyhled na kurz koruny se pro nadchazejici tyden poji s otaznikem, tak v delSim €asovém horizontu by méla koruna k americké
méné dale ztracet, coz podporuji minimainé 3 faktory:

1. Divergence ménovych politik Fedu (Americka centrélni banka) a ECB (Evropska centraini banka) — zatimco Fed od konce lofiského roku
snizuje mésiéni nakupy cennych papird, tzv. kvantitativni uvoliovani (QE), tak ECB na ¢ervnovém zasedani predstavila fadu kroku (z&porna
diskontni Urokova sazba, TLTRO, ABS) k dalSimu uvolnéni ménové politiky — vysledkem by mélo byt oslabeni eura k americkému dolaru a tim
padem i koruny k americké méné.

2. Urokovy diferencial - zatimco od Fedu se v prvni poloving pfiétiho roku oéekéava, Ze zvysi drokové sazby, tak v pfipadé ECB je téméF jisté,
Ze k rustu drokovych sazeb nedojde dfive nez v roce 2016 — vy$Si Urokové sazby na americky dolar budou podporovat apreciaci americké
mény vuci euru a samozrejmé i vaci koruné.

3. Lepsi vyhled na rGist americké ekonomiky pro nadchazejici dva roky ve srovnani s ekonomikou eurozény, potazmo s ¢eskou ekonomikou
— i z toho by mél profitovat americky dolar.

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

+ Koruna v tomto tydnu vici polskému zlotému umazala ¢ast ztrat z predchoziho tydne a v patek po poledni se kurz nachazel v blizkosti urovné 6,65
CZK/PLN.

« Zatimco polska ekonomika prekvapuje svym vyraznéj$im ristem, tak spotfebitelska inflace pro zménu svym ,nerlistem*. V kvétnu spotebitelské ceny
vzrostly pouze 0 0,2 % r/r a to vSe za situace, kdy polska ekonomika roste (v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku) mezironé o 3,3 %. Jen pro dopinéni — polska
centralni banka (NBP) inflace ciluje na 2,5 %. Jak je mozné, ze v zemi, ktera si neprosla hospodaiskou recesi a aktualné vykazuje solidni
hospodarsky rist je inflace na tak nizkych trovnich? Divody je nutné hledat za hranicemi zemé a predevsim v eurozéné. Kvétnovy odhad
meziroéni inflace za eurozonu ukazal na rlst pouze 0 0,5 %. V dubnu pfitom z 28 zemi jen 5 mélo meziroéni inflaci vy$§i nez 1 % (Némecko, Finsko,
Rakousko, Rumunsko a Velka Britanie). Mize za téchto podminek dojit k vyraznéj§imu ristu inflace v Polsku? Odpovéd’ nepiekvapi — nemiize
nebo jen za velmi specifickych okolnosti.

+ Hadanka ohledné zmény Grokovych sazeb NBP se dale zamotava. Jedno je nyni podle mé jisté — v letoSnim roce NBP Urokové sazby rozhodné
nezvysi. NBP nyni stoji pfed tézkym ukolem. Pokud navic vezmu v potaz, Ze kladny urokovy diferencial zlotého oproti euru vzrostl, tak Ize pfepokladat
dalsi tlak na zhodnoceni polské mény. To vSak neni v zajmu ani polské ekonomiky ani NBP. Snizeni Grokovych sazeb NBP je tak po zvazeni vSech
okolnosti pravdépodobnéjsi nez by se mohlo zdat.

* \lyhled na nejbliz8i tydny zlstava i nadale pozitivni pro zloty, tj. koruna by se méla drzet na slabsich drovnich, pfipadné mirné ztracet. Obchody kolem
¢i nad hladinou 6,70 CZK/PLN nebudou vyjimkou.

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

* Na hlavnim ménovém péru euro k dolaru v prvni poloviné tydne oslabovalo a dostalo se az na dohled minim z pfedchoziho tydne, tj. lehce nad hladinu
1,35 USD/EUR. Bezpecné pod drovni 1,36 USD/EUR se poté obchodovalo ve druhé poloviné tydne.

+ Z ekonomickych dat poutala v tomto tydnu mimo jiné pozornost primyslova vyroba, ktera v dubnu mezirocné vzrostla o 1,4 %. Urcitym zklamanim byly
vysledky italské ekonomiky za 1. ¢tvrtleti letoSniho roku. Data o inflaci za kvéten z Némecka a z Francie potvrdila, Ze rist spotfebitelskych cen v
jednotlivych zemich eurozény i za eurozénu jako celek je minimalni. Z tohoto pohledu se jevi krok Evropské centralni banky (ECB) o dalSim uvolni
ménové politiky jako opravnény.

« Kratkodoby i dlouhodoby vyhled na kurz eura zlistava negativni pro spoleénou evropskou ménu. Z technického pohledu je kratkodobou piekazkou
hladina 1,35 USD/EUR. V del§im ¢asovém horizontu nékolika mésict by euro mélo postupné oslabovat smérem k urovni 1,30 USD/EUR a
eventualné jesté nize.

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. (c) AKCENTA CZ a.s.




