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Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - CNB posunula termin ukonéeni intervenéniho rezimu az do roku 2016
EZ - Spotrebitelské ceny v ¢ervenci vzrostly o0 0,4 % r/r

US - HDP za 2. ¢tvrtleti 2014 vzrostl 0 4,0 % g/q anualizované

US - Mira nezaméstnanosti v ¢ervenci vzrostla na 6,2 % z ¢fervm

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Maloobchodni trzby

CZ - Primyslova vyroba

EZ- Zasedani Evropské centralni banky
US - Index ISM - sluzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

MénaBID  Open  Max __Min_ Close Zména _v% [IMénaBID  Aktudlni M __6M __12M
EURICZK

27,47 | 27,68 | 27,43 | 27,63 | -0,16 | 0,60% EUR/CZK 27,63 27,710 | 27,80 | 28,00

USDICZK 2044 | 2068 | 2041 | 20,62 | -0,18 | 0,86% USDICZK 2062 | 2098 | 21,38 | 21,54
PLNICZK 6,609 | 6,636 | 6592 | 6,596 | 0,01 | -0,21% PLNICZK 660 | 675 | 675 | 670
GBPICZK 3467 | 3490 | 34,63 | 3483 | -017 | 048% FGEDE 1340 | 1,32 | 1,30 | 1,30

EUR/PLN 4,140 | 4193 | 4,135 | 4177 | -0,04 | 0,88%

TR 1,3430 | 1,3444 | 1,3365 | 1,3398 | 0,00 | -0,24%
I 308,01 | 314,40 | 307,70 | 314,62 | 6,61 | 2,10%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani
Datum  Aktualni M
25.9. 0,05 0,05
7.8. 0,15 0,15 0,15 0,15
17.9. 0,25 0,25 0,25 0,50

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27 0,35 0,42 0,52
LIBOR USD 0,1220 = 0,1560 @ 0,2381 | 0,3344 | 0,5781
EURIBOR 0,049 | 0,097 | 0,208 | 0,308 | 0,489




Vyvoj EURICZK

+ 0d poloviny leto$niho tnora se kurz koruny véiéi euru nachazel téméf vyhradné v hranicich 27,30 — 27,50 CZK/EUR. Trh si zvykl na zavazek Ceské narodni banky (CNB) drzet korunu nad
hladinou 27 CZK/EUR a nasel si viceméné rovnovaznou Urover kurzu v jiz zmifiovaném pasmu 27,30 — 27,50. Pohyby koruny v prvni poloviné roku byly pfitom zcela marginaini. Na jedné
strané sice lepsi domaci ekonomicka data tlaila spie na posileni koruny, na strané druhé vsak cenové statistiky vyznivaly proti posileni koruny blize smérem k hladiné 27 CZK/EUR. Pul
roku trvajici stagnace koruny v dvacetihaléfovém pasmu vzala v tomto tydnu za své a koruna oslabila na dohled prosincovych minim - k hladiné 27,70 CZK/EUR.

« Kligovym divodem pro oslabeni koruny bylo ¢tvrtetni zasedani CNB. Vzhledem k velmi pomalému riistu inflace v prvni poloving roku se pfed zasedanim objevily hlasy, e CNB znovu
zaintervenuje. To se véak, jak jsem psal ostatn& v minulém tydnu, nepotvrdilo. Na druhé strané CNB prekvapila a to tim, Ze na zakladé nové makroekonomické prognzy posunula termin
ukonceni intervenéniho rezimu az na zacatek roku 2016 z pavodni poloviny roku 2015. Co to znamena? S nejvétsi pravdépodobnosti se dokonce roku 2015 budou veskeré obchody
koruny k euru odehravat nad hladinou 27 CZK/EUR!

+ Jaky muZe byt dalSi vyvoj koruny k euru v nadchazejicich tydnech az mésicich? Spodni hladinu znéme, je ji Groven 27 CZK/EUR. Co ale horni hladina? Existuje néjaka takova? Odpoveéd je
jasna, oficiainé zadna takova hladina neexistuje. Nelze vylougit, 76 CNB mé interné n&jakou (rovefi nastavenou, avéak explicitné 2adna oficialni hladina zminéna neni. CNB vyslovng uvadi,
Ze bude udrzovat korunu v blizkosti hladiny 27 CZK/EUR. Je v8ak kurz 27,70 CZK/EUR v blizkosti hladiny 27 CZK/EUR nebo je jiz blize hladiné 28 CZK/EUR? Odpovéd nechavam na
samotném ctenafi.

+ CNB by koruna v blizkosti hladiny 28 CZK/EUR uréité nevadila. Ctvrtednim prodlouzenim intervencniho reimu totiz vyslala jasny signal — CR pottebuje déle uvolngnou ménovou politiku a

koruny nad hladinou 27,70 CZK/EUR, alternativné hladinu 28 CZK/EUR. CNB se tomuto vyvoji branit nebude a naopak ho uvita. Intervenci a la listopad 2013 sice na nadchézejicich
zasedanich CNB vylougit nelze, je viak nepravdépodobna. Ve druhé poloviné roku vidim pomérné pravdépodobné, Ze se kurz bude nachézet blize hladiné 28 CZK/EUR nez hladiné
27 CZKIEUR.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj USDICZK

+ Koruna v tomto tydnu neoslabila jen vici euru, ale i k dolaru. Ztraty koruny k americké méné navic byly o poznani vyraznéjsi. Ve druhé poloviné tydne se koruna nachazela na dohled
hladiny 20,70 CZK/USD, coz jsou nejslabi korunové hodnoty za posledni téméF dva roky. Divody k oslabeni méla koruna hned dva — (1) vysledek zasedani Ceské narodni banky
(CNB) a (2) oslabeni eura viici dolaru v disledku lepich dat z americké ekonomiky.

+ Ekonomicky kalendar v USA byl v tomto tydnu nabity. Soustfedim se proto jen na tfi udalosti - (1) odhad HDP za 2. étvrtleti, (2) zasedani Fedu a (3) data z pracovniho trhu.

1. Odhad HDP za 2. Etvrtleti velmi pozitivné prekvapil anualizovanym rastem o 4,0 % a to predevsim diky vyssi spotfebé domacnosti a podnikovym investicim.

2. Na zasedani Americké centralni banky (Fed) sdoslo k dalSimu sniZeni objemu vykupovanych aktiv o 10 mid. USD na 25 mld. USD mési¢né. Celkové vyznéni zasedani bylo z mého
pohledu mirné jestrabi (ve prospéch utazenéj$i ménové politiky). Fed ocenil jak zlepSeni situace na trhu prace, tak i rist spotfebitelskych cen kolem 2 %. Celkové by tak Fed mohl zacit

zvySovat Urokové sazby dfive, neZ jaka jsou trzni oCekavani. Realné vidim 2. &tvrtleti roku 2015.

3. Data z pracovniho trhu sice v ¢ervenci Uplné nepiesvédcila a zaostala za odhady, presto je vSak v kontextu pfedchozich mésict hodnotim pozitivné. Mira nezaméstnanosti mimé vzrostla
na 6,2 % a vytvofeno bylo ,jen* 209 tis. novych pracovnich mist oproti oéekavanym 230 tis.

*» Americky dolar by mél v nadchazejicich tydnech vici koruné i nadale posilovat a dostat se k hladiné 21 CZK/USD a vySe. To vSak nutné nezaznamena, ze kazdy den ¢i tyden
musi byt pro dolar ristovy. Nemusi. Celkovy trend by v§ak mél byt pozitivni pro americkou ménu.

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

* Polskému zlotému se podobné jako koruné v tomto tydnu nedafilo. Ztraty zlotého vaci euru a dolaru v3ak byly jesté vyraznéjsi, nez v pfipadé
koruny z &ehoZ vyplyva, Ze koruna ke zlotému posilovala. Zatimco pod oslabeni koruny k euru se primarné podepsalo zasedani CNB, tak pod
oslabeni zlotého zavedeni sankci proti Rusku spolecné s hor8imi daty z polské ekonomiky. Pod prodejnim tlakem vSak byla naprosta vétSina
mén zemi CEE.

+ Kratce k polskym statistikam. O¢ekévana inflace pro nadchazejicich dvanact mésici v ervenci poklesla na 0,1 %, coZ je nejnizsi hodnota od
roku 2004, kdy zaCala Polska centralni banka (NBP) tento ukazatel zvefejiiovat. Vyrazné hor$i byl i patecni index nakupnich manazerd v
primyslu PMI za Cervenec, jehoz hodnota po tfinacti mésicich poklesla pod hladinu 50 bodu. Co Fika nejnovéjsi PMI o polském prdmyslu? Nové
zakazky klesaji a to pfedevsim ty zahraniéni, celkové slabne objem primyslové produkce, avSak roste zaméstnanost (zatim). V kontextu
dalSich dat z polské ekonomiky (napi. idaje o maloobchodu) se jevi stale pravdépodobnéji, Ze rust polské ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti
bude vyrazné pomalejsi, nez se ocekavalo. Pravdépodobnost, ze NBP snizi tirokové sazby tak opétovné vzrostla.

* Kurz koruny ke zlotému se v poslednich tydnech pohybuje v pasmu 6,60 — 6,70 CZKPLN a aktuélné blize spodni hladiné. DalSi vyvoj
otazkou je jak bude ¢i nebude oslabovat koruna k euru. Lehce pravdépodobnéji nyni vidim na srpen spiSe moznost, Ze zloty bude ke
koruné dale ztracet a obchodovani se piesune do pasma 6,50 — 6,60 CZK/PLN.

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

* Na hlavnim ménovém péru euro k dolaru dale oslabilo a ve druhé poloviné tydne se jiz obchodovalo téméf vyhradné pod hladinou 1,34
USD/EUR. Euro na jedné strané ztracelo diky lepSim datim z USA a pod jeho oslabeni se podepsaly i uvalené hospodafské sankce proti
Rusku.

¢ V tydnu zvefejnéna ekonomicka data z eurozény vyznéla spiSe neutrélné. Nejvice sledovany rlst spotfebitelskych cen v eurozéné za
¢ervenec sice zpomalil na 0,4 %, av8ak s tim se pocitalo. Na druhé strané se mirné snizila i mira nezaméstnanosti. Pokles zaznamenal i index
nakupnich manazer(i PMI ve zpracovatelském prdmyslu. V souvislosti s témito vysledky vyvstava otdzka, jak se Evropska centralni banka
(ECB) postavi k pfipadnému zavedeni kvantitativniho uvolfiovani (QE). Na srpnovém zasedani v piistim tydnu QE urcité neprojde, ale v
zavéru leto$niho roku se ECB ke spusténi QE muze odhodlat.

* Vlyhled na kurz eura k dolaru zlistava negativni pro euro. LepSi data z USA a utahovani ménové politiky Fedu versus velmi nizka inflace
v eurozoné a nejisty hospodarsky vyhled na druhou polovinu roku - to vSe by mélo dale oslabovat euro a posilovat americky dolar.
Na konci roku by se mél kurz eura k dolaru nachazet v blizkosti hladiny 1,30 USD/EUR, eventualné jesté nize.
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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. (<) AKCENTA CZ a.s.




