Infolinka +420 498 777 770

akcenta ek

KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

21.7.2014 - 25.7. 2014

Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Dlvéra v domaci ekonomiku v ¢ervenci poklesla o 0,7 bodu

DE - Index podnikatelského prostiedi Ifo poklesl v ¢ervenci na 108 bodii

EZ - Index nakupnich manazerd PMI v primyslu v ¢ervenci vzrostl na 51,9 bodu
US - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu vzrostly 0 2,1 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky
EZ - Index spotiebitelskych cen

US- Zasedani FOMC (Fed)

US - Data z pracovniho trhu

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max__Min  Close Zména v% [EMénaBID  Aktuiini _3M __6M 12V
A8 2746 | 27,51 | 27,38 | 27,47 | 0,01 | 0,04% EUR/CZK 2747 | 2750 | 27,80 | 28,00
2027 | 2043 | 2022 | 2041 | -0,14 | 0,70% 2041 | 2068 | 21,38 | 21,54
6,611 | 6,645 6591 | 6,630 | -0,02 | 0,29% 663 | 675 | 675 | 6,70
34,63 | 3486 | 34,56 | 34,62 | 0,02 | -0,05% SUTEDEE 1345 | 1,33 | 1,30 | 1,30
4,146 | 4,455 | 4125 | 4,140 | 0,01 | -0,15%
TR 1,3526 | 1,3549 | 1,3436 | 1,349 | 0,01 | -0,57%
I 309,64 | 309,97 | 306,60 | 308,08 | 1,56 | -0,51%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani
Datum  Aktualni M
M. 0,05 0,05
7.8. 0,15 0,15 0,15 0,15
30.7. 0,25 0,25 0,25 0,25

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27 0,35 0,42 0,52
LIBOR USD 0,1220 = 0,1560 @ 0,2341 | 0,3281  0,5601
EURIBOR 0,064 | 0,100 | 0,209 | 0,307 | 0,490




Vyvoj EURICZK

+ Na ménovém paru koruny s eurem se nic zajimavého nedélo. Obchodovani i nadale probihalo pfedev§im v rozmezi 27,40 - 27,50 CZK/EUR. V tydnu
zvefejnéna data na kurz koruny vliv neméla.

+ V tomto tydnu byl doméci ekonomicky kalendar témér prazdny, kdyz zavér mésice je tradicné slabsi na ekonomicka data. Jednou z dlilezitéjSich statistik byl
tzv. konjunkturalni priizkum, ktery vyjadfuje naladu podnikatell a spotebitell a jejich ochotu investovat a utracet. Pokud se nalada mezi podniky a doméacnosti
zlepSuje, Ize oCekavat, Ze se tato skute¢nost pozitivné promitne do ristu HDP a zaméstnanosti. A samozfejmé to samé plati i opacné. V poslednim roce se
nalada jak mezi podniky, tak i spotiebiteli zvySovala, coz se pozitivné promitlo do ristu domaci ekonomiky. V ¢ervenci vSak souhrny indikator davéry
mimé poklesl, a to pfedevsim diky zhorSeni vyhlidek primyslovych podnikd. Oproti tomu divéra spotfebiteltl je na Sestiletém maximu. Vyhled na rlist Ceské
ekonomiky zUstava i nadale pozitivni.

« Klicovou udalosti v pfistim tydnu bude zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). CNB bude mit k dispozici novou makroekonomickou prognozu,
ktera patrné dozna Gprav v podobé pomalej$iho riistu spotfebitelské inflace. Pravé diky slabimu ristu spottebitelskych cen CNB posunula termin ukonéeni
intervenéniho rezimu az do 2. étvrleti 2015. Cervencové zasedani CNB podle mé zadné vyrazné zmény nepfinese. S trokovymi sazbami se hybat nebude
a intervencni hladina 27 CZK/EUR zistane zachovana. Posunuti intervenéniho cile vy$e, napf. na troven 28 ¢i 28,50 CZK/EUR nelze sice zcela vyloucit, ale
to je spiSe otazka budoucich nez tohoto zasedani. ZvysSeni intervenéniho cile vSak nevidim jako pfili§ pravdépodobnou variantu a jako vyrazné
pravdépodobnéjsi moznost vidim dal$i prodlouzeni intervenéniho rezimu dale do roku 2015 ¢i oslabeni koruny v ramci sou¢asného intervenéniho
rezimu. | tato feSeni véak nejsou aktualni pro zasedani CNB v pFistim tydnu.

+ \lyhled na kurz koruny ziistdva neménny - obchodovani koruny k euru by se mélo i nadale odehravat v pasmu 27,40 — 27,50 CZK/EUR, alternativné v $ir§im
pasmu 27,30 — 27,50 CZK/EUR.

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

+ Koruna se v pribéhu tohoto tydne posunula na nejslabsi Grovné od zacatku leto$niho Unora. V podstaté po celou druhou polovinu tydne se kurz kotoval v
blizkosti hladiny 20,40 CZK/USD. Dlvodem korunovych ztrat byl vyvoj na hlavnim ménovém paru EURUSD, kde spole¢na evropska ména k dolaru ztracela.
Nezbyva nez zopakovat, Ze koruna vyvoj na eurodolaru v podstaté kopirovala.

+ V tydnu zverejnéna ekonomicka data (rlst spotiebitelské inflace je vyrazné vy$si nez v eurozongé, rovnéz pramyslové statistiky vykazuji lepsi vysledky)
znovu ukazala, Ze americka ekonomika je na tom momentalné lépe nez ta evropska. Nic na tom neméni ani fakt, Ze Mezinarodni ménovy fond (MMF) v
nové progndze poupravil rist amerického HDP v leto$nim roce smérem dold na 1,7 % z pivodnich 2,0 %.

+ O tom, Ze by méla koruna k dolaru oslabovat, pisi de facto jiz od zacatku leto$niho roku. Shodou minimélné dvou okolnosti se v§ak ono oslabeni oddalilo. (1)
Tuhé zima na severoamerickém kontinentu se negativné promitla do ekonomickych dat v USA, ktera byla v 1. Etvrtleti letoSniho roku horsi nez se oéekavalo.
(2) Evropska centralni banka (ECB) uvolnila ménovou politiku 0 néco pozdéji, nez jsem pfedpokladal. Vysledkem tak bylo, ze se kurz koruny v prvni poloviné
letoSniho roku nachazel v postrannim trendu a osciloval kolem hladiny 20 CZK/USD. Druha polovina letoSniho roku by méla byt odliSna a dolar by mél
vici ceské méné postupné posilovat smérem k trovni 21 CZK/USD a vyse. | vyhled na zavér cervence vypada spise negativni pro korunu, ktera by
mohla k americké méné dale ztracet.

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

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym to byla Cesk& ména, ktera oslabovala. Ztraty si koruna pfipsala jen v prvni poloviné tydne, kdyZ ve druhé
poloviné bylo obchodovani neutralni. Celkové koruna odevzdala nékolik haléfii a obchodovani na mezibankovnim trhu se presunulo blize hladiné 6,64
CZK/PLN.

+ V tydnu zvefejnéné statistiky z Polska spiSe zklamaly. Vyrazné za ocekavanim skoncily maloobchodni trzby a potvrdily tak zpomalujici dynamiku
maloobchodnich prodeji. Naopak vyraznéji poklesla mira nezaméstnanosti. V souhrnu lIze fici, ze vzhledem k mirné horSim statistikam z
poslednich mésict bude rist polského HDP za 2. ¢tvrtleti leto$niho roku slabsi nez se ptvodné ¢ekalo. Zpomaleni ekonomického ristu a inflace
v blizkosti nuly, to jsou dlivody, které by mély pfesvédcit polské centraini bankéfe, aby snizily Grokové sazby. Zatim to vSak vypada, Ze ¢lenové Polské
centralni banky (NBP) se sniZzenim sazeb vahaji. Pravdépodobné rozhodnou data za 3. Etvrtleti. V pfipadé, Zze budou ekonomické statistiky i nadale
zpomalovat, nezbyde NBP nic jiného neZ sazby snizit a to navzdory tomu, Ze podle guvernéra NBP M. Belky neni pokles sazeb hlavnim scénafem NBP.

Viyraznéj$i dopad na kurz zlotého z tohoto divodu vSak neotekavam. Vyhled na zloty k euru zlstava z mého pohledu stabilni a v nejblizSich tydnech

dokonce nelze vyloucit posun zlotého na silnéjsi hodnoty. To je také divod, pro¢ vidim korunu v nadchézejicich tydnech a mésicich spiSe na slab$ich
arovnich. Obchody kolem ¢i nad hladinou 6,70 CZK/PLN nemusi byt vyjimkou.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se euru v tomto tydnu nedafilo. Spolecna evropska ména zamifila pod hladinu 1,35 USD/EUR a dostala se tak na nejslabsi
hodnoty od lofiského listopadu. Ve druhé poloviné tydne se obchodovalo vyhradné pod vySe zminénou hladinou 1,35 USD/EUR.

« Faktor(l, které podporovaly oslabeni eura, bylo hned nékolik. (1) Data z eurozény sice Upiné nezklamala, ale ani nijak pozitivné neprekvapila.
Index nakupnich manazert PMI za Cervenec se udrzel nad hranici 50 bod(, tj. v pAsmu expanze. Pokracuje rozdilny vyvoj v obou nejvétsich evropskych
ekonomikach - slab$i data z Francie a o néco lepsi z Némecka. Ve Spolkové zemi vSak mimné zklamal patecni index Ifo, ktery méfi naladu mezi
némeckymi podniky. (2) Lepsi data z USA a tim padem vyhlidky na dfivéjSi rst trokovych sazeb. (3) Konflikt na vychodé Ukrajiny spojeny se sankcemi
v0ci Rusku.

« Pristi tyden bude velmi bohaty na ekonomické udalosti v USA. Kliova bude stfeda, kdy zaseda Americka centralni banka (Fed). Z ekonomickych dat
bude mimo jiné zvefejnén odhad vykonu americké ekonomiky za 2. Ctvrtleti a ve druhé poloviné tydne data z pracovniho trhu véetné pateéni miry
nezaméstnanosti a tvorby novych pracovnich mist. Kurz eura k dolaru se podle mé aktuélné nachazi na bodé zlomu. Euro se sice nachazi pod
hladinou 1,35 USD/EUR, avsak aby dale oslabilo, potiebuje vyrazny impuls a ten mize vzejit pravé ze zasedani Fedu a z americkych dat.
Pfedpokladam, Ze lepsi data z amerického pracovniho trhu a vice jestiabi ton (pro rychlej$i zvySeni trokovych sazeb) Fedu potfebny impuls poskytne a
euro dale oslabi. Vyhled na piisti tyden je tedy podle mé pozitivni pro dolar a negativni pro euro. Ani v delSim ¢asovém horizontu nékolika
mésicl se nic neméni - euro by 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 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. (<) AKCENTA CZ a.s.




