akcenta il a0 e

KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

29.6.-3.7.2015

Nésledujici tydenni zpravy budou zverejnény 20/7

KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Index nakupnich manazerd PMI v priimyslu v ¢ervnu vzrostl na 56,9 bodu

EZ - Spotiebitelska inflace v ¢ervnu podle predbéznych odhad vzrostla 0 0,2 % r/r
US - Index vyrobni aktivity ISM v ¢ervnu vzrostl na 53,5 bodu

US - Mira nezaméstnanosti v ¢ervnu poklesla na 5,3 %

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index spotiebitelskych cen

CZ - Podil nezaméstnanych osob

EZ - Recko - referendum

US - Zapis z ¢ervnového zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,23 | 27,31 | 2715 | 27,14 | 0,09 | -0,33%
24,40 | 24,81 | 2417 | 2443 @ -0,03 | 0,13%
6,518 | 6,530 & 6,464 @ 6,473 = 0,04 | -0,69%
38,64 | 38,94 | 38,03 @ 3831 0,32 | -0,84%
4174 | 4,206 | 4,168 | 4,188 | -0,01 | 0,33%
1,1169 | 1,1278 | 1,0953 | 1,109 | 0,01 | -0,54%
312,61 | 316,05 | 311,49 | 314,77 | -2,16 | 0,69%

27,30 | 27,30
24,43 24,82 24,82 | 23,74 | 22,75
6,47 6,66 6,83 6,83 6,66
1,111 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
CNB 6.8. 0,05 0,05
ECB 16.7. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 29.7. 0,25 0,25 0,50 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

+ Obchodovani koruny vici euru toho v tomto tydnu moc zajimavého nenabidlo a nej¢astéji se kurz kotoval nad hladinou 27,20 CZK/EUR.

+ Konec ¢ervna a zacatek Cervence byl slabsi na nova doméaci ekonomické data. Ze zvefejnénych statistik poutala pozornost predevsim (1) data z pramyslu (index PMI),
(2) informace o plnéni statniho rozpodtu a (3) patecni vysledek kvétnové bilance zahraniéniho obchodu.

* (1) Primyslu jako celku se v leto$nim roce dafi. To je paté z mnoha dilcich statistik, pocinaje riistem produkce a novych zakézek a konce naborem novych
zaméstnancl a zvySenim trzeb. Pozitivni vyhlidky pro primysl na dalsi mésice v tomto tydnu navic potvrdil i index nakupnich manazerd PMI, jehoz hodnota vzrostla na
nejvy$si roven za poslednich tfinact mésicd, konkrétné na 56,9 bodu. V éervnu se zrychlilo tempo ristu vyroby, zaméstnanost rostla nejrychleji za celou historii
sledovani (od cervna 2001) a inflacni tlaky v podobé vyssich cen vstupl byly nejvyssi za poslednich Sestnact mésict. Lze fici, ze primys| bude nadale
tahounem rlistu domaci ekonomiky, a to nejen ve 2. tvrtleti, ale velmi pravdépodobné i ve 2. poloviné roku.

* (2) Hospodareni statniho rozpoctu bylo za prvnich Sest mésict leto$niho roku prebytkové ve vysi 22,6 mid. korun, coz bylo meziroéné o 21,2 mld. korun vice. Za
kladnym saldem stala predevsim piijmova strana rozpoctu, a to vyssi prijmy z EU, vys$i pfijmy z pojistného na socidlni zabezpeceni a vy$si inkaso dani z pfijml
pravnickych osob. Pro cely leto$ni rok je schvalen schodek statniho rozpoctu ve vysi 100 mid. korun.

* (3) Kvétnové vysledky zahrani¢niho obchodu byly o néco slabsi. Objem vyvozu v mezimésic¢nim srovnani kvétnu, stejné jako v dubnu poklesl. Ani mezirocné nebyl rlist

vjvozu nikterak silny. Obchodni bilance v$ak zistava nadale silné prebytkova a to jak diky vyvozu automobilt, tak i diky levnéjsi ropé (Cesko je ¢isty dovozce).
+ 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 i pro ¢ervenec tou
nejpravdépodobnéjsi variantou.

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

+ V/zhledem k minimalnim pohybtm koruny v(iéi euru se vyvoj koruny k americkému dolaru odvijel témér zcela v rezii obchodovani na hlavnim ménovém paru EURUSD.
Na Gvod tydne koruna diky vikendovym udélostem v Recku (oznameni o referendu a zaveni tamnich bank) otevirala na Grovni 24,60 CZK/USD, avéak jiz béhem pondéli
dokazala posilit k trovni 24,20 CZK/USD. Tyto Grovné zarover vymezily hranice obchodovani pro zbytek tydne, i kdyz vyjimkou nebyly ani obchody lehce nad zminénymi
24,60.

+ Vzhledem k situaci v Recku byla v tomto tydnu americka data nepravem mimé upozadéna. Hiavni pozornost poutala data z pracovniho trhu, ktera mirné zaostala za
ocekavanim. Mira nezaméstnanosti v ¢ervnu sice poklesla na 5,3 % z kvétnovych 5,5 %, av§ak novych pracovnich mist bylo vytvoreno ,jen" 223 tis. oproti ocekavanym
233 tis. Slabsi byl oproti kvétnu i primérny rast hodinovych vydélkd (2 % mezirotné a stagnace oproti kvétnu).

+ V souhrnu Ize fici, Ze data z pracovniho trhu ani nepiekvapila ani nezklamala, coz znamena, Zze obchodovani v postrannim trendu bez jasného sméru bude
na tomto ménovém paru pravdépodobné pokradovat. Neznamou a rizikovym faktorem je momentalng vyvoj situace v Recku. Jakym smérem se tak bude koruna k
dolaru v ¢ervenci ubirat je nyni Cista loterie s tim, Ze pohyby koruny budou spi$e vétsi nez mensi. Klicovymi hladinami jsou urovné 23,80 a 25,30 a 26,00 CZK/USD.

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

+ Koruna se v(i¢i zlotému po cely tyden pohybovala vesmés kolem hladiny 6,50 CZK/PLN. K Zadnym vyraznéj§im pohybtm tak nedoslo.

+ Tento tyden byl chudy na data z polské ekonomiky a doméci faktory tak na kurz zlotého v podstaté zadny vliv nemély. Zajimavé bylo sledovat reakci zlotého,
poté co bylo zvefejnéno, ze se v Recku dodasné zaviraji banky a ze se bude konat referendum o pfijmuti ¢i odmitnuti navrhi véfitel. Zloty je spoleéné s
mad'arskym forintem vyrazné citlivéjsi na rizikové udalosti. To bylo ostatné vidét nejenom na oslabeni zlotého k euru na zacatku tydne, ale i na
ristu vynosti polskych statnich dluhopisii. V pfipads, 7e v Recku bude v referendu zvolena varianta NE, tak velmi pravd&podobné uvidime dalsi ztraty
polské mény.

+ Nové jsem upravil vyhled kurzu koruny k polskému zlotému. | nadale piedpokladam, ze zloty ze souc¢asnych hodnot zaéne viici koruné posilovat, ale
oproti pfedchozi progndze ne tak vyrazné. Polské ekonomice se dafi a vysoké Urokové sazby relativné k sazbam v eurozéné by mély nahravat postupnému
zhodnocovani zlotého.

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

+ Vzhledem k vikendovym udalostem v Recku euro k dolaru na Gvod nového tydne oteviralo na trovni 1,10 USD/EUR, na nejslabsich hodnotach od zagatku
¢ervna. Béhem pondéli vSak euro vikendové ztraty kompletné smazalo a ve zbytku tydne se nachazelo v rozmezi 1,105 - 1,125 USD/EUR.

+ Hiavni pozornost byla v tomto tydnu upfena do Recka. Tamni premiér A. Tsipras vyhlasil na 5. éervence referendum o tom, zda ma Recko pfijmout navrhy
véfitelt ¢i nikoliv. Zaroven bylo oznameno, Ze minimalné do vysledku referenda budou zavieny fecké banky s maximalnim moznym dennim vybérem ve vysi
60 mid. eur.

+ Co se tyce vysledku samotného referenda, tak jsou dva mozné vysledky (ANO x NE), pficemz odpovéd’ NE nabizi daleko pestrejsi paletu moznosti pro
dal$i vyvoj. ANO by velmi pravd&podobné znamenalo nové parlamentni volby a navrat do zajetych koleji rozpo&tovych krtdl. Recko by opét zagalo dostavat
pravidelné platby od véfitelt a z feckého referenda by se stala jen epizoda, na kterou by se za par mésicli zapomnélo. Naopak odpovéd’ NE by nabizela
daleko vice moznych variant feSeni. Recko by predevsim muselo éelit akutni bankovni krizi. Zavieni bank by se prodlouzilo na dalsi tydny, ne-li
mésice a to v zavislosti na tom, jak by probihala dal$i jednani. Recka centralni banka by tak pravdépodobné musela zavést paralelni ménu a nelze
viibec vylougit, ze by nakonec Recko eurozénu opustilo tplné.

+ Obchodovani eura k dolaru je v poslednich tydnech predevsim o hledani sméru. Jakym smérem se tak bude euro k dolaru v ¢ervenci ubirat, je nyni cista
loterie a samozfejmé zavisi na tom, jak se vyvine situace kolem Recka a jaka budou chodit data z USA. Jedinou jistotou tak nyni je, Ze pohyby eura budou
spise vétsi nez mensi. KliGovymi hladinami zistavaji trovné 1,05, 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.
Zaroveri 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.




