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KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

23.6.2014 - 27. 6. 2014

Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Zasedani bankovni rady CNB beze zmény
CZ - Duvéra v domaci ekonomiku v ¢ervnu vzrostla o 1,2 body na 8,3 bodu

DE - Hodnota indexu Ifo v éervnu poklesla na 109,7 bodu

US - HDP za 1Q letosniho roku po druhé revizi - pokles 0 2,9 % kv./kv. (anualizované)

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index nakupnich manazert v prumyslu
CZ - Maloobchodni trzby
EZ- Index spotrebitelskych cen

PMI

US - Data z pracovniho trhu (NFP a mira nezaméstnanosti)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max _Min  Close Zména _v%
EURICZK

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni  3M 6M 12M

2743 | 27,47 | 27,39 | 2745 | 0,02 | 0,07% EURICZK 2745 | 27,50 | 27,80 | 28,00
2014 | 20,23 | 20,07 | 20,17 | -0,03 | 0,14% 2017 | 2068 | 21,38 | 21,54
6,569 | 6,635 @ 6558 | 6,611 | -0,04 | 0,62% 661 | 675 | 675 | 6,70
34,35 | 3441 | 34,00 | 3430 | 0,05 | -0,14% TEDEEE 1361 | 1,33 | 1,30 | 1,30
4164 | 4173 | 4130 | 4,150 | 0,01 | -0,35%
TR 1,3597 | 1,3651 | 1,3572 | 1,3613 | 0,00 | 0,12%
G 305,89 | 309,22 | 304,71 | 308,09 | 2,20 | 0,71%
Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,27
LIBOR USD 0,1230 | 0,1515
EURIBOR 0,056 | 0,101

0,35
0,2346
0,207

0,42
0,3268
0,303

0,53
0,5451
0,488

Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

Datum Aktualni  3M 6M
31.7. 0,05 0,05 0,05
3.7. 0,15 0,15 0,15 0,15
30.7. 0,25 0,25 0,25 0,25




Vyvoj EURICZK

+ Co napsat k vyvoji kurzu koruny k euru v tomto tydnu. Snad jen, Ze naprosté bezvétfi pokracuje. Obchodovani v dennim rozpéti 2 — 3 haléfu je na
tomto ménovém paru novym normalem a stojaté vody ve &tvrtek nerozvifila ani Ceska narodni banka (CNB). Neni tedy prekvapenim, Ze se
vétsina obchod(l uskutecénila v pasmu 27,40 — 27,50 CZK/EUR.

* Duvéra v doméaci ekonomiku se dale mirné zlepuje, coz za ¢erven potvrdil z kraje tohoto tydne zvefejnény indikator ekonomického sentimentu. Mezi
podnikateli doSlo k ristu dvéry ve sluzbach, ve stavebnictvi i v obchodé a jedinou vyjimkou byl pokles divéry mezi primyslovymi podniky. Optimismus
sili i mezi spotiebiteli u nichZ se pro obdobi nadchazejicich dvanacti mésicu snizily obavy ze zhorSeni celkové ekonomickeé situace.

« Kligovou udalosti tydne viak bylo aZ &tvrtedni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). To potvrdilo status quo poslednich mésict —
hlavni (rokova sazba zlistava na technické nule (0,05 %) a v platnosti zastava i zavazek CNB drzet korunu na slabsi strané hladiny 27
CZKIEUR. Jedinou zménou, aviak jiz nékolikrat dopfedu avizovanou, bylo oficialni prohlaseni CNB, ze ENB intervenéni rezim neukonéi dfive nez ve
2. ctvrtleti 2015. Vzhledem k o¢ekavanému vysledku zasedani tedy nebylo pfekvapenim, Ze kurz koruny reagoval na centréini bankéfe jen sporadicky,
spise vibec.

* Vyhled na kurz koruny pro pfisti tyden je stejny jako po cely ¢erven - obchodovani koruny k euru by se mélo i nadale odehrévat v pasmu 27,40 - 27,50
CZKIEUR, alternativné v §ir§im pasmu 27,30 — 27,50 CZK/EUR.

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

+ Vzhledem k minimalnim pohyb(im koruny k euru je nasnadé, ze koruna viéi americkému dolaru pfevazné jen kopirovala vyvoj na eurodolaru.
Vysledkem tak bylo obchodovani prevazné v pasmu 20,10 - 20,20 CZK/USD.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna fada ekonomickych dat z USA. Ktera zklamala a ktera naopak pozitivné prekvapila? Za zklaméni tydne Ize bezesporu
oznacit vysledek HDP za 1. Etvrtleti letoSniho roku. Druh4 revize HDP opétovné sniZila, a to na pokles 0 2,9 % (anualizované). Anualizované v prekladu
znamena, ze americky HDP ve srovnani s poslednim kvartalem loriského roku poklesl 0 0,7 %. To je sice Cara pfes rozpocet americké centralni bance
(Fed), ale nesmime zapominat na dvé dllezité véci — (1) jednd se o minulost (data z poslednich mésicli ukazuji na pozitivni vyhled na HDP ve 2.
Ctvrtleti) a (2) HDP je Caste¢né zkresleno klimatickymi podminkami, respektive velmi mrazivou zimou na Severoamerickém kontinentu. Za odhady
skonCily i kvétnové objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby (pokles 0 1,0 %).

* Lépe naopak dopadly predstihové indikatory z pramyslu (PMI a regionlni indikatory), data z trhu nemovitosti (idaje o prodeji novostaveb a star$ich
dom(i) a vzrostla i spotfebitelska divéra. Pozitivni vyhled na riist americké ekonomiky pretrvava, coz by mélo podpofit Fed v dalSi redukci
vykupu aktiv v ramci programu QE.

« Zatimco vyhled na nejblizsi tyden zistava neutralni — nejpravdépodobnéjsi variantou je pokradovani obchodovani v pasmu 20 — 20,30 CZK/USD, tak v
del$im ¢asovém horizontu by méla koruna vici dolaru oslabit vyraznéji nad hladinu 20,30 CZK/USD.

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

+ Koruna se vii¢i polskému zlotému i v tomto tydnu pohybovala na relativné silngjSich hodnotach, avsak jiz dale neposilovala. Vétsina obchodl probéhla
v blizkosti hladiny 6,60 CZK/PLN ¢i nékolik haléfi nad touto hladinou.

+ U nadeho severniho souseda se hlavni pozornost soustfedila na pokracujici odposlechovou aféru. Jen pro pfipomenuti. Pfedminuly vikend byla
zvefejnéna nahravka mezi guvernérem polské centralni banky (NBP) Belkou a ministrem vnitra Sienkiewiczem, kde se oba zminéni domlouvali mimo
jiné na odvolani ministra financi Rostowského a Upravou zékona o centralni bance. Minuly vikend byla nové zvefejnéna slova ministra zahranici
Sikorského o ,iluzornich” vztazich z USA. Nasledkem téchto zvefejnéni bylo stfedeéni hlasovani o dlvére viadé premiéra Tuska. Vlada divéru ziskala,
coz se odrazilo na stabilizaci polské mény. Kazdopadné aféra vrhla pomérné tmavy mrak na nezavislost a divéryhodnost NPB a nejen NBP, ale i
na fungovani a nezavislost centralnich bank obecné.

+ Z ekonomickych dat byla v tydnu zvefejnéna data z maloobchodu a z pracovniho trhu. Kvétnovy rist maloobchodu byl s 4,3 % r/r druhy nejslabsi v
tomto roce, ale z tohoto Cisla rozhodné nelze délat negativni zavéry. Naopak rychlejsi rist polské ekonomiky se promita do tvorby novych pracovnich
mist. V kvétnu mira nezaméstnanosti i diky tomu poklesla na 12,5 %, kdyZ ve stejném mésici lofiského roku &inila 13,6 %.

* Vyhled na kurz zlotého zlistava z mého pohledu i nadale pozitivni pro polskou ménu, i kdyz existuje nékolik ALE: (1) RUst polské ekonomiky
je sice velmi solidni, ale v poslednich mésicich nejsou vysledky ekonomickych dat aZ tak presvédéivé, coz pravdépodobné (2) oddali zvySeni trokovych
sazeb polskou centralni bankou (NBP) az do roku 2015. (3) Stale existuje moznost, Ze NBP sazby jesté snizi. Naopak pro posileni zlotého hovofi
nasledujici argumenty: (1) Uvolnéni ménové politiky Evropské centrélni banky (ECB) vytvafi pozitivni prostfedi pro nakup rizikovéjSich aktiv véetné
Zlotého. (2) Odposlechové aféra zadné zemétreseni na politické scéné ani na pldé NBP nepfinesla a (3) vyraznéj$i negativni dopady neocekavam od
ukrajinského konfliktu. Se€teno podtrzeno - koruna by se v nadchazejicich tydnech a mésicich méla drzet spiSe na slabSich urovnich, 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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Vjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém péru jsme se v tomto tydnu vyraznéjSich pohybl nedockali. PfevaZovalo obchodovani kolem hladiny 1,36 USD/EUR a to
pfevazné na horni strané této hladiny. NejsilngjSich hodnot (1,365 USD/EUR) dosahlo euro ve stfedu po zvefejnéni horsich dat z USA.

+ Na Starém kontinentu hraly v tomto tydnu prim predstihové indexy. Indexy nakupnich manazerti PMI pfinesly nepfijemné prekvapeni a to
konkrétné u druhé nejvétsi evropské ekonomiky — Francie. Jak v pfipadé primyslovych podnik, tak i firem zabyvajicich se sluzbami hodnota
indexu propadla hloubgji pod hranici 50 bodu, tj. do pasma kontrakce. Strucné feceno, na dotaz, zda je aktualni situace firem a jejich vyhlidky lepsi Ci
horsi, pfevazovaly odpovédi typu horsi. V pripadé Némecka hodnoty indext (PMI i Cisté némeckého Ifo indexu) rovnéz poklesly, ale zdaleka ne tak
vyrazné a navic se nadale nachazeji bezpeéné na kladnych drovnich.

* Pod dojem zvefejnénych dat nezbyva nez zopakovat, Ze uvolnéni ménové politiky ze strany Evropské centréalni banky (ECB) bylo v Cervnu
opodstatnéné a spise se vkrada otazka, zda ECB neuvolnila ménovou politiku minutu po dvanacté spiSe nez za minutu dvanact.

« Kratkodoby vyhled na kurz EURUSD jsem pro nadchazejici tyden zménil na neutraini. Dlouhodoby vyhled na kurz eura vSak zlistava negativni pro
spoleénou evropskou ménu. Z technického pohledu je nejblizsi prekazkou hladina 1,35 USD/EUR. V del$im ¢asovém horizontu nékolika mésicu
by euro mélo postupné oslabovat smérem k trovni 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 poskytovdny spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zddnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, financnich 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 ztrdtu 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.




