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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Zvysuije se pravdépodobnost, ze CNB zavede zaporné tirokové sazby

EZ - Index nakupnich manazerd PMI v ¢ervenci piedbézné poklesl na 53,7 bodu

PL - Mira nezaméstnanosti se v ¢ervnu snizila na 10,3 %

US - Pocet novych tydennich zadosti o podporu v nezaméstnanosti poklesl na 255 tis.

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

DE - Index Ifo

EZ - Spotiebitelska inflace - odhad
US - Zasedani FOMC (Fed)

US - HDP ve 2. étvrtleti - odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,05 | 27,13 | 26,99 | 27,02 @ 0,04 | -0,14%
2495 | 25,04 | 2451 | 2465 @ 0,30 | -1,20%
6,573 | 6,591 | 6,538 | 6,542 = 0,03 | -0,47%
38,79 | 3898 | 38,03 | 3819 | 0,60 | -1,57%
4,105 | 4,138 | 4,100 | 4,117 | -0,01 | 0,30%
1,0830 | 1,1018 | 1,0808 | 1,0952 | -0,01 | 1,11%
308,90 | 310,88 | 306,81 | 310,60 | -1,70 | 0,55%

27,30 | 27,30 | 27,30
24,65 24,82 24,82 | 23,74 | 22,75
6,54 6,66 6,83 6,83 6,66
1,095 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 3.9. 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 probihalo v tomto tydnu tésné nad hranici 27 CZK/EUR a koruna se tak nadale pohybuje na nejsilnéjSich Urovnich od listopadové
intervence e Ceské narodni banky (CNB). Hned zkraje tohoto tydne CNB zvefejnila informaci, 7e na konci predchoziho tydne intervenovala v neprospéch koruny.
Vzhledem k tomu, Ze tato intervence nebyla patrna, tak CNB prodala jen relativné maly objem korun. Vzhledem k tomu, e nasledné CNB informovala o tom, ze
intervence potvrzovat nebude, tak se miizeme jen dohadovat, zda se CNB k intervencim o niz&im objemu uchylila i v tomto tydnu. Vzhledem k blizkosti
hladiny 27 CZK/EUR je to pomérné pravdépodobné.

+ Diky prazdnému domécimu ekonomickému kalendafi mély v tomto tydnu hlavni slovo spekulace, zda CNB ubrani hladinu 27 CZK/EUR, zda nezkrati & neprodiouzi
délku intervenéniho reZimu, zda pfipadné nezmék¢i podminky intervenéniho rezimu ¢i zda a kdy zavede zaporné Urokové sazby. Na tomto misté je tfeba zdlraznit, ze
hlavnim cilem CNB je drzet meziroéni riist spotfebitelskych cen kolem trovné 2 % a tento cil navzdory vyraznému zlepseni doméci ekonomiky CNB zatim neplni. Podle
aktualni makroekonomické prognozy CNB se riist inflace vrati ke 2 % aZ ve 3. étvrtleti 2016 a to je zaroveri obdobi, kdy by CNB mohla intervendni rezim opustit.
Pravdépodobnost, Ze k tomu dojde dFive je minimalni. Rovnéz moznost, e CNB zmékéi podminky intervenéniho rezimu, j. sniZi intervenéni hranici ze souasnych 27
napfiklad na novych 26 CZK/EUR, je velmi nepravdépodobna a Ize ji v podstaté vyloucit. Co naopak vyloucit nelze je zavedeni zapornych trokovych sazeb,
respektive zavedeni zapomé diskontni Grokové sazby, za kterou si u CNB ukladaji prebytetné penize (likviditu) komeréni banky. Zavedeni zaporné trokové sazby by
zneatraktivnilo korunu. Pripadné zvedeni zapornych arokd by bylo podplrnym néstrojem sou¢asného intervenéniho rezimu.

+ S &im Ize v nadchazejicich tydnech urgité poitat, 7e CNB bude muset branit hranici 27 CZK/EUR. Otézkou je, zda se uchyli jen ke slovnim intervencim proti koruné (ty
jiz evidentné nestagi), k intervencim v mensim objemu (koruna by se stale nachazela v tésné blizkosti 27 CZK/EUR) nebo zda se CNB odhodla k radikalnéjsimu fezu
a zaintervenuje ve vétSim objemu, s tim Ze korunu oslabi o nékolik desitek haléid. Tim by dala jasné na srozuménou, Ze se ji kurz tésné na hranici 27
CZKIEUR nezamlouva. A pravé moznost vétsi intervence povazuji za nejpravdépodobnéjsi variantu.

stane, ale pravd&podobnost takového kroku b&hem ervence vzrostla. Hodné zajimavé bude diky sou¢asnému vyvoji koruny i srpnové zasedani CNB, kdy bude mit
bankovni rada navic k dispozici novou makroekonomickou prognozu.

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

+ Na ménovém paru s americkym dolarem se koruné v tomto tydnu dafilo. Koruna se sice jesté v prvni poloviné tydne kratce obchodovala nad hladinou 25 CZK/USD,
avak nasledné se dostala az téméf na dohled Urovné 24,50 CZK/USD. Vzhledem k tomu, Ze pohyby koruny k americké méné jsou odvislé od obchodovani na
eurodolaru, tak v patek dopoledne koruna pro zménu ztracela po slab$ich datech z Francie a z Némecka.

+ V tomto tydnu mnoho novych dat z USA zvefejnéno nebylo. Jako zajimavou zpravu Ize vSak jednoznaéné hodnotit poCet zvefejnénych novych tydennich zadosti o
podporu v nezaméstnanosti, které v tydnu od 12. do 18. 7. €inily jen 255 tis., coz je viibec nejméné od r. 1973. Z pohledu pracovniho trhu je situace v americké
ekonomice jednoznaéné nejlepsi od roku 2008. Ani tato &isla vSak nezaruéuiji, ze Fed (americka centralni banka) do konce leto$niho roku pfikroéi ke zvySeni trokovych
sazeb.

+ Obchodovani v postrannim trendu bez jasného sméru bude na tomto ménovém paru pravdépodobné pokracovat. Jakym smérem se tak bude koruna k dolaru v
nadchazejicim tydnu ubirat je nyni Cista loterie a primarné zavisi na vyvoji na EURUSD. Klicovymi hladinami z(stavaji irovné 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

+ VUCi polskému zlotému koruna v tomto tydnu mirné posilila, celkové vsak lep$i hovofit o stagnaci, kdyz vétsina obchodl probéhla v $ir§im okoli hladiny
6,56 CZK/PLN.

« Tento tyden byl obecné slaby na vyznamnéj$i makroekonomicka data a to plné plati i o téch polskych. Jedinou dilezitéjsi statistikou byla étvrteéni
mira nezaméstnanosti, ktera v ¢ervnu poklesla na 10,3 % z kvétnovych 10,8 % a je tak nejnize od prosince 2008. Miné v Cervenci v Polsku
poklesla spotiebitelska divéra.

* | nadale predpokladam, Ze zloty ze soucasnych hodnot zaéne vici koruné posilovat. Polské ekonomice se dafi a vysoké urokové sazby relativné k
sazbam v eurozoné by mély nahrévat postupnému zhodnocovani zlotého.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v tomto tydnu nezamifilo pod hladinu 1,08 USD/EUR a naopak béhem tydne posililo az nad uroved 1,10 USD/EUR.

« Euro posililo navzdory pozitivnim datim z americké ekonomiky, kdyz euru do urcité miry pomohlo i zKlidnéni kolem situace v Recku. V tamnim
parlamentu totiz prosly dali reformy, kterymi eurozéna podmifiuje dalsi pujcky Recku. Nad nékterymi reformami véak Ize kroutit hlavou. Recko
nepochybné potfebuje zefektivnit vybér dani a zvysit efektivitu statni spravy a zlepsit pravni prostredi. Urcité je potieba zamyslet se i nad diichodovou
reformou, ackoliv zde je situace s vyplacenymi penzemi daleko komplikovanéj$i nez se obecné uvadi. Jednoznacné nesmysinym krokem je vSak pfesun
citlivych polozek jako jsou potraviny & vefejna doprava do vy$si sazby DPH. Vy3Simi danémi se Recko k hospodaiskému rastu rozhodné
nedopracuje a je smutné, Ze eurozona predepisuje stale stejny Iék, ktery nejenze neléci, ale pacientovi navic $kodi.

« T&%ko fici, jak se vyvoj v Recku v poslednim mésici podepsal na evropské ekonomice. Realné se domnivam, Ze zcela minimalng, protoZe fecka
ekonomika necini ani 2 % HDP eurozény, avak urcity negativni dopad v podobé zhorSeni dvéry v euro a ekonomku eurozény vylougit nelze. Horsi
vysledky indexti nakupnich manazeri PMI z Francie a z Némecka, tak Ize dét dastedné do souvislosti s vyvojem v Recku. Pfedevsim vyvoj ve Francii
stoji za zamysleni, a to i vzhledem k tomu, ze v 1. étvrtleti letoSniho roku se francouzsky vladni dluh v poméru k HDP priblizil jiz na dohled
100 % (97,5 %).

+ Obchodovani eura k dolaru je v poslednich tydnech predevsim o hledani sméru. Jakym smérem se tak bude euro k dolaru v zavéru Cervence ubirat, je
nyni Cista loterie. Aktualné horsi data z eurozony nez z USA v$ak preci jen mirné favorizuji americky dolar. Klicovymi hladinami zlstéavaji urovné 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.
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.




