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KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

3.8.-7.8.2015

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - CNB nehybala s trokovymi sazbami ani s nastavenim kurzového zavazku

CZ - Pramyslova produkce vzrostla v ¢ervnu 0 8,1 % rir

DE - Nové prumyslové zakazky vzrostly v ¢ervnu o0 7,2 % rir

US - V ¢ervenci bylo vytvoreno 215 tis. novych pracovnich mist mimo zemédélsky sektor

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index spotiebitelskych cen
CZ - Podil nezaméstnanych osob
CZ - HDP (2. ctvrtleti 2015)

US - Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,10 | 26,99 | 27,00 = 0,02 | -0,08%
24,65 | 2492 | 2450 | 2484 @ -019 | 0,78%
6,515 | 6,551 | 6,427 | 6,444 @ 0,07 | -1,10%
38,45 | 3885 | 3823 | 3837 | 0,09 | -0,22%
4141 | 4199 | 4125 | 4191 | -0,05 | 1,20%
1,0969 | 1,1044 | 1,0847 | 1,0868 | 0,01 | -0,93%
307,28 | 311,45 | 306,71 | 310,91 | -3,63 | 1,17%

27,10 | 27,30
24,84 24,64 | 2464 | 23,74 | 22,75
6,44 6,61 6,78 6,83 6,66
1,087 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
(]} 249, 0,05 0,05
ECB 3.9. 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 17.9. 0,25 025 | 050 | 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

« Tento tyden byl velmi bohaty na nova data z doméci ekonomiky. Zaroveri se uskute&nilo i v leto$nim roce paté zasedani bankovni rady Ceské narodni
banky (CNB). Co se véak ty¢e samotného obchodovani koruny k euru, tak k Zadnym vyraznéjsim pohybtm nakonec nedoslo. Stejné jako v &ervenci, tak
i v srpnu budeme pravdépodobné muset pocitat s minimalnimi pohyby koruny a s obchodovanim jen tésné nad hladinou 27 CZK/EUR.

+ Makroekonomické statistiky, které v tomto tydnu zvefejnil Cesky statisticky Gfad (CSU), potvrdily, Ze s velmi slugnym hospodafskym riistem miizeme
pocitat i ve 2. Ctvrtleti letoSniho roku. Velmi pozitivni jsou v8ak i vyhlidky na celou druhou polovinu roku. V éervnu pokracoval silny riist primyslové
produkce, a to véetné dvouciferného pfiristku novych zakazek. Silici domaci poptavku potvrzuje fakt, ze domaci zakazky rostou jiz tieti
mésic v fadé rychleji nez ty zahraniéni. Pokud navic vezmeme v potaz Cervencovy index PMI z pramyslu, ktery je na 51mési¢nim maximu, tak zde
mame predpoklad, Ze se primyslu bude dafit i nadale. Silnou domaci poptavku v tydnu potvrdila i data z maloobchodu, véetné prodeje automobilli.
Stavebni vyroba déle roste a to pfedevsim diky dopravnim stavbam. Dvouciferné rlsty vyvozu i dovozu a pfebytkova obchodni bilance potvrdily, ze se v
¢ervnu dafilo i zahrani€nimu obchodu.

« Pozitivni data z domaci ekonomiky se promitla i do pravy prognézy CNB. Ta nové pocita, ze HDP v letodnim roce vzroste o 3,8 % oproti pfedchozim
2,6 %. Spotfebitelska inflace viak na 2 % nové dosahne az v roce 2017 oproti pivodné odekavanému 3. Etvrtleti roku 2016. Krétce k zasedani CNB. Nic
zasadniho na ném nezaznélo. Guvernér M. Singer se k zavedeni zapornych Urokovych sazeb konkrétnéji nevyjadril a nezda se, ze by mu vadila i koruna
v tésné blizkosti hladiny 27 CZK/EUR. Rovnéz piipadny rlst devizovych rezerv guvernéra neznepokojuje. Koruna tak nedostala zadné
« Mj predpoklad, Ze se CNB vyrazn&ji vymezi proti silng koruné&, se nenaplnil. Diky tomu se obchodovani koruny k euru t&sné& nad hladinou 27 velmi
pravdépodobné prodloui i na dalsi tydny, tzn. po cely srpen a mozna a do piistiho zasedani CNB, které se kona 24. zafi.

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

+ Vaci americkému dolaru sice koruna v prvni poloving tydne oslabila a dostala se az k hladiné 24,90 CZK/USD. Ve druhé poloviné tydne vSak své ztraty
postupné mazala. V patek odpoledne po datech z amerického trhu prace (14:30) koruna zacala opét ztracet.

+ V/ USA byla v tomto tydnu kli€ova data z pracovniho trhu. V soukromém sektoru sice zaméstnanost rostla pomaleji, nez se ¢ekalo, ale i tak je situace
na pracovnim trhu nejlepsi od r. 2008. V prvni poloviné tydne dolar rozpohyboval prezident atlantské pobocky Fedu, D. Lockhart, ktery deklaroval, Ze pro
zvyeni Urokovych sazeb bude hlasovat jiz na zafijovém zasedani, pokud tedy nedojde ke zhor3eni vykonnosti americké ekonomiky. Tézko fici, jestli
se v zafi pro zvyseni sazeb najde ve Fedu dostatecny pocet hlast. Podle materialii Fedu sice median odhadi stale v letoSnim roce pocita se
zvySenim Urokovych sazeb o 0,50 p.b., avSak to letos jiz moc pravdépodobné neni. Hlavni scénafem zustava zadné zvySeni sazeb, pfipadné
jedno zvyseni 0 0,25 p.b.

* Do té doby, do kdy bude na eurodolaru pokracovat obchodovani v boénim trendu, je nutné s boénim trendem pocitat i na ménovém péru koruny k
dolaru. Kli¢ové jsou nyni hladiny 24,30 — 25 CZK/USD.

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

* Polsky zloty v tomto tydnu vici koruné ztracel. Zatimco na zacatku tydne se obchodovalo kolem hladiny 6,55 CZK/PLN, tak v zavéru se kurz nachazel
pod hladinou 6,50 CZK/PLN. Divodem byl rozdilny vyvoj obou mén k euru. Zatimco koruna diky kurzovému zavazku CNB k euru stagnovala, tak zloty
naopak oslaboval. Pokud by se koruna nenachézela v intervenénim rezimu CNB, byla by viéi zlotému je$té vyrazné silnéjsi, pravdépodobné v
blizkosti hladiny 6 CZK/PLN. To jsou vSak jen kdyby.

+ Soucasné dlvody oslabeni zloté neni tpiné lehké identifikovat a klicovou roli mizeme nadale pfi¢itat vyvoji na trzich emerging markets a spekulacemi,
Ze Fed zacne rychleji zvySovat sazby. V tomto tydnu vSak zlotému nepomohla ani Evropska centralni banka (ECB). Ta totiz uvedla, ze polsky
plan na restrukturalizaci Gvér denominovanych v cizich ménach miize mit negativni dopad na celou polskou ekonomiku. O co se jedna. Rada
polskych doméacnosti ma diky velmi nizkym Grokovym sazbam hypote€ni Gvér v cizi méné, nejcastéji ve Svycarském franku. A v dusledku posileni
Svycarské mény musi platit vy$Si splatky v polskych zlotych. Polska restrukturalizace pfenasi naklady z posileni franku na banky, které tak diky tomu
utrpi ztraty a diky ztratdm bankovniho sektoru se mize do problém( dostat i cela polska ekonomika. Zde je nutné zdlraznit, Ze téma hypoték ve francich
se jiz fesilo v roce 2009, kdy frank vyrazné posilil. Tehdy vétSina polskych bank nabizela vyménu splatek z frank(i do polskych zlotych.

+ Co se tyte ménového paru koruny k zlotému, tak i 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 nahravat postupnému zhodnocovani zlotého.

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

+ Na hlavnim ménovém péru euro v Uvodu srpna ztracelo a zamifilo az na dohled nejslabsich hodnot z druhé poloviny Cervence. Béhem stfede¢niho
dopoledne se nachazelo kolem hladiny 1,085 USD/EUR. Druha polovina tydne byla ve znameni mazani pfedchozich ztrét. V patek odpoledne se viak
euro opét dostalo pod talk diky datim z amerického pracovniho trhu.

+ Ekonomicky kalendar v eurozoné toho v tomto tydnu mnoho zajimavého nenabidl. Z nékolika zvefejnénych statistik pozornost zaujaly ¢ervnové
maloobchodni trzby, jejichZ riist byl mimé nizsi, neZ se odekavalo. Ve srovnani s Ceskem, kde trzby v maloobchodu vzrostly meziroéné o 6,9 %,
tak v eurozoné byl rist pouhych 1,2 %. Na druhé strané pozitivné prekvapily data z Némecka, a to pfedevsim silny rlst novych prlimyslovych
zakazek. Pro Némecko a vysledné i pro Cesko bude zajimavé sledovat, jak moc velké bude hospodéafské zpomaleni v Cing, a to vzhledem k tomu, Ze
Cina je pro Némecko po Francii a USA teti nejdileZit&jsi exportni zemi.

+ Obchodovani eura k dolaru je v poslednich tydnech predevsim o hledani sméru a vSe spiSe nasvédcuje tomu, Ze postranni trend v rozmezi
1,08 — 1,12 USD/EUR, alternativné v $ir§im pasmu 1,05 - 1,15 USD/EUR bude probihat i v srpnu.

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.




