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Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Indikator souhrnné dhveéry v kvétnu oproti dubnu stagnoval

EZ - Ekonomicka dlivéra v eurozoné v kvétnu vzrostla na 102,7 bodu

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v dubnu vzrostly 0 0,8 % m/m
US - HDP v 1. étvrtleti 2014 poklesl mezikvartalné o 1,0 % (anualizované)

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele pfistiho tydne

CZ - HDP za 1. ¢tvrtleti 2014

CZ - Primyslova vyroba

EZ- Zasedani Evropskeé centralni banky

US - Statistiky z pracovniho trhu (mira nezaméstnanosti, tvorba novych mist)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Ména BID Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni 3M 6M 12M
HFAC S 27,41 | 2749 | 27,37 | 27,45 | 0,03 | 0,12% EURICZK 2745 | 27,50 | 27,80 | 28,00

20,10 | 20,23 | 20,02 | 20,18 | -0,08 | 0,40% 2018 | 2052 | 21,38 | 21,54
6,584 | 6,640 | 6553 | 6,627 | -0,04 | 0,64% 663 | 675 | 675 | 670
33,80 | 33,89 | 3366 | 3373 | 0,07 | 0,22% UGERREE 1361 | 1,34 | 1,30 | 1,30
4153 | 4171 | 4,134 | 4138 | 0,02 | -0,36%
T 1,3625 | 1,3668 | 1,3584 | 1,3608 | 0,00 | -0,12%
G 302,15 | 304,59 | 301,48 | 302,39 | 0,24 | 0,08%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a oéekavani
Datum  Aktualni 3M 6M
26.6. 0,05 0,05 0,05 0,05
5.6. 0,25 0,10 0,10 0,10
18.6. 0,25 0,25 0,25 0,25

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,27 0,36 0,43 0,53
LIBOR USD 0,1190 | 0,1510 | 0,2274 | 0,3219 | 0,5344
EURIBOR 0,242 | 0,251 | 0,311 | 0,397 | 0,572




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se v poslednim kvétnovém tydnu v0ci euru pohybovala pfedevsim v pasmu 27,40 — 27,50 CZK/EUR. Prvni polovina tydne byla z
hlediska kurzovych pohybd velmi nevyrazna, kdyz se obchodovalo jen tésné nad hladinou 27,40. Zména pfisla ve stfedu odpoledne, kdy
koruna bez zjevnych fundamentalnich divodu oslabila az k Grovni 27,50. VV zavéru tydne se kurz stabilizoval v blizkosti Grovné 27,45.

+ V tomto tydnu nebyla zvefejnéna zadna duleZitéjsi data z domaci ekonomiky. Za pozornost stél jen vysledek souhrnného indikatoru divéry za
kvéten. Dlvéra mezi podnikateli se mirné zvySila v primyslu, naopak mimy pokles divéry zaznamenal obchod a trzni sluzby. Obavy
spotfebitell ze zhorSeni ekonomickeé situace ani z ristu nezaméstnanosti se v kvétnu nezvysily.

« Pristi tyden pfinese fadu Cerstvych doméacich makrodat. Mezi jinymi budou zvefejnéna data z prlimyslu (index nakupnich manazert PMI a
primyslova vyroba za duben), vysledek dubnového zahraniéniho obchodu a maloobchodu. Cesky statisticky ufad (CSU) rovnéz uvefejni
zpfesnény odhad HDP za 1. Ctvrtleti leto$niho roku. Vyhled na pfisti tyden i na erven ziistdva neménny - obchodovani idealné v
hranicich 27,40 - 27,50, alternativné v $irSim pasmu 27,30 - 27,60 CZK/EUR.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na ménovém paru s americkym dolarem koruna po cely tyden setrvavala pod prodejnim tlakem. Obchodovéni se preneslo vySe nad hranici 20
CZK/USD, kdyz ve stfedu odpoledne a nasledné ve druhé poloviné tydne se kurz nachazel v blizkosti hladiny 20,20 CZK/USD. Jedna se o
nejslabsi hodnoty koruny za posledni 3,5 mésice.

+ Ekonomicka data z USA nabidla vesmés pozitivni vysledky. Vyjimkou vSak byl hor§i HDP. Nejprve ve zkratce k pozitivm. V dubnu pokracoval
rust objednavek zbozi dlouhodobé spotfeby, ktery svédéi o poptavce po americkém primyslovém zboZi. Solidni rist spotfebitelské divéry
svédci o optimismu americkych spotfebiteld. Pozitivni byl i pokles tydennich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti. Zklamani naopak pfinesl
HDP — pokles v 1. Ctrtleti vSak byl dan pfedevsim snizenim stavu z&sob. Pfispévek spotieby domécnosti do HDP vSak byl kladny.

+ PFisti tyden budou v USA nejvétsi pozornost poutat data z amerického pracovniho trhu a to pfedevsim pateCni mira nezaméstnanosti za
kvéten spolu s tvorbou novych pracovnich mist. Az do Ctvrteéniho zasedani Evropské centralni banky (ECB) o¢ekédvam na USD jen umirnéné
pohyby. Zasedani ECB (5/6) muze byt z pohledu dalSiho vyvoje koruny k dolaru klicové a koruna mlze poté vyraznéji oslabit.
Dlouhodoby vyhled ziistdva neménny a negativni pro korunu.

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

+ Zloty ve druhé poloviné tohoto tydne ke koruné vyrazné posilil a dostal se na nejsilnéjsi hodnoty v letoSnim roce. Ve &tvrtek se kurz na
mezibankovnim trhu kotoval jen tésné pod hladinou 6,65 CZK/PLN.

+ Co stalo za posilenim zlotého ke koruné? Predevsim skutecnost, Ze polska ména v tydnu posilovala vici euru. Zde vidim kombinaci nékolika
faktor(: (1) Predpoklad, Ze Evropska centralni banka (ECB) v pfistim tydnu uvolni ménovou politiku, coZ posiluje zloty, (2) Vyvoj situace na
Ukrajiné — navzdory silicim nepokojim ve vychodnich astech Ukrajiny je stale vice zfejmé, ze Rusko nema zajem na eskalaci konfliktu, (3)
Silna data z polské ekonomiky. Z ekonomickych dat se v tomto tydnu jednalo o potvrzeni ristu HDP za 1. ¢tvrtleti letodniho roku v kombinaci s
pozitivnimi Udaji z pracovniho trhu (pokles nezaméstnanosti) a maloobchodu. Mrak na jasné obloze predstavuje velmi nizky rust
spotiebitelskych cen, vyrazné pod inflacnim cilem Polské centralni banky (NBP).

+ Vzhledem k pozitivnim vyhleddm na polskou ekonomiku a pfedpokladanému uvolnéni ménové politiky ze strany ECB jsem upravil vyhled na
kurz koruny k zlotému v horizontu 6M a 12 M smérem vy$e. Konkrétné na 6M nové 6,75 z plivodnich 6,70 a na 12 M 6,70 z ptvodnich 6,60.

konfliktu na vychodé Ukrajiny.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru obchodovani v prvni poloviné tydne probihalo nad hladinou 1,36 USD/EUR a béhem stfedy lehce pod zminénou
hladinou. K vyrazné&jSim eurovym ztratdm vSak nedoslo a ve druhé poloviné tydne se obchodovani stabilizovalo v blizkosti Grovné 1,36
USD/EUR.

« Makroekonomicka data z eurozoény hrala v tomto tydnu druhé housle. Kliova byla vyjadreni evropskych centralnich bankéfd pfed blizicim se
zasedanim Evropské centraini banky (ECB) v pfistim tydnu (5/6). Z vyjadfeni kliovych predstaviteld ECB véetné jejiho prezidenta M. Draghiho
vyplyva, ze ECB planuje uvolnit ménovou politiku hned vicero kroky. Jako velmi pravdépodobné se jevi snizeni urokovych sazeb a
zavedeni zaporné diskontni sazby. Spekuluje se i o0 novém kolu LTRO na dodani likvidity do bankovniho sektoru €i cileny vykup
nékterych cennych papird (konkrétné ABS). Pro¢ nékteré tyto kroky hodld ECB uskute¢nit? Odpovéd je prosta — slabsi rlst inflace, kiehky
rist HDP v eurozoné a stale jesté CasteCné zamrzlé uvérovani podnikim (dikazem budiz v tomto tydnu jen marginalni rist ménového agregatu
M3).

« Zasedani ECB bude v pfistim tydnu zcela klicovou udalosti, jehoZ vysledek maze ovlivnit vyvoj na eurodolaru nejen v ¢ervnu, ale i v celou
druhé poloviné letoSniho roku. A to samozfejmé v zavislosti na sile uvolnéni ménové politiky ze strany ECB. Pro vyvoj na eurodolaru to
znamena jediné. Az do Ctvrtku mensi pohyby. Ve Etvrtek v souvislosti s vysledkem zasedani: (1) oslabeni eura, pokud ECB vyrazné
uvolni ménovou politiku €i (2) posileni eura, pokud kroky ECB nebudou dostatecné razantni. Prvni varianta je z mého pohledu
pravdépodobnéjsi.
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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.




