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Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - HDP v 1. ctvrtleti 2014 vzrostl 0 0,4 % kv./kv.a 02,5 % rir

CZ - Primyslova produkce v dubnu vzrostlao 1,1 %em/mao 7,7 % rir

EZ - Spotiebitelska inflace v kvétnu vzrostla 0 0,5 % r/r

EZ - Evropska centralni banka snizila diskontni urokovou sazbu na -0,1%

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele pfistiho tydne

CZ - Spotiebitelska inflace
CZ - Nezaméstnanost

EZ- Obchodni bilance

US - Maloobchodni trzby

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
AFAC T 27,48 | 27,50 | 27,40 | 27,47 | 0,01 | -0,03% EURICZK 2747 | 21,50 | 27,80 | 28,00

2013 | 20,30 | 20,08 | 20,15 | -0,02 | 0,08% 2015 | 2068 | 21,38 | 21,54
6,635 | 6,682 | 6580 | 6,666 | -0,03 | 047% 667 | 675 | 675 | 670
33,78 | 3398 | 33,66 | 3379 | -0,01 | 0,04% U 1363 | 1,33 | 1,30 | 1,30
4,142 | 44159 | 4,105 | 4,29 | 0,01 | -031%
TR 1,3630 | 1,3669 | 1,3502 | 1,3630 | 0,00 | 0,00%
S 303,00 | 306,01 | 302,15 | 303,62 | 0,62 | 0,20%

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
3.7. 0,15 0,15 0,15 0,15
18.6. 0,25 0,25 0,25 0,25

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,27 0,36 0,42 0,53
LIBOR USD 0,1200 | 0,1510 | 0,2306 | 0,3224 | 0,5345
EURIBOR 0,161 | 0,197 | 0,267 | 0,357 | 0,533




Vyvoj EURICZK

+ U vyvoje na tomto ménovém paru se nema smys! piili§ dlouho zastavovat. Navzdory zvefejnénim doméacim datim a Etvrteénimu zasedani Evropské
centralni banky se obchodovani koruny k euru az na vyjimky drzelo v pasmu 27,40 — 27,50 CZK/EUR.

+ Domacich dat byla v tydnu zvefejnéna celé fada, ale zaénu shrnujici statistikou, respektive ukazatelem HDP. Jiz rychly kvétnovy odhad ukézal na
sluSny vykon doméaci ekonomiky. Podle detailngjSich Cervnovych dat HDP v 1. Ctvrtleti letodniho roku vzrostl o 0,4 % mezikvartdlné a 0 2,5 %
meziroéné. Zdrojem rlistu byly vSechny slozky — spotfeba doméacnosti, podnikové investice, vladni vydaje a samozfejmé i Cisty export. Pozitivni
zpravou pro zbytek roku je skute¢nost, ze domaci ekonomika nestoji jiz jen na jedné noze, tj. zahraniénim obchodu, ale zietelné ozivuje i
domaci poptavka.

« Z dalSich dat stoji za pozornost pramysl. Pondélni index nakupnich manazerd PMI ukézal na silny rlst Eeského pramyslu, coz v patek potvrdila i tvrda
statistika primyslové vyroby. Neni divu, Ze pravé v primyslu vznikaji nova pracovni mista. Mirné oZiveni na pracovnim trhu je ziejmé nejenom z poklesu
nezaméstnanosti (podil nezaméstnanych osob), ale i z dat Ceského statistického Gfadu o evidenénim podtu pracovnikil. Stabilizace na trhu prace se
projevuje i v maloobchodu, kde rostou trzby a to predevsim ty za nékup a opravy automobilli. Zahraniéni poptavka a slaba koruna ma pozitivni dopad na
rist obratu zahrani¢niho obchodu a na kladné saldo obchodni bilance.

+ Bohaty na ekonomicka data bude i pFisti tyden, kdyz klicovou statistikou bude kvétnova spotiebitelska inflace. Meziro¢né pocitam v kvétnu
s ristem cen 0 0,3 %. V/yhled na kurz koruny zUstava neménny — obchodovani ideéné v hranicich 27,40 — 27,50, alternativné v $irSim pasmu 27,30 —
27 AN C7KIFIIR

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

+ Koruna se v(i¢i americkému dolaru az do ¢tvrtecniho zasedani Evropské centralni banky (ECB) se aZ na vyjimky pohybovala v relativné Uzkém pasmu
20,10 — 20,20 CZK/USD. V souvislosti s vysledkem zasedani ECB kratce oslabila aZ k hladiné 20,30 CZK/USD (4mési¢ni minimum).

+ Klicovymi statistikami v zamofi jsou v tomto tydnu data z pracovniho trhu. Tento komentar je psan jesté pred hlavnimi statistkami NFP
(zména poctu pracovnich mist mimo zemédélsky sektor) a mirou nezaméstnanosti, které budou zvefejnény v patek odpoledne a jejichZ vysledky vzdy
pfinasi bouflivé reakce na devizovém trhu. Kvétnova data vak mohou byt mimé horsi z toho dlivodu, Ze stfedeéni data o tvorbé pracovnich mist v
soukromém sektoru ADP lehce zklamala. Navzdory moznym hor§im kvétnovym statistikam z pracovniho trhu v USA je v3ak vyvoj americké ekonomiky
vesmés pozitivni, coz mimo jiné znamena, Ze by americka centralni banka (FED) méla dale omezovat objem kvantitativniho uvoliiovani (QE).

« Stfednédoby vyhled na korunu je po étvrteénim zasedani ECB negativni a koruna by méla ztracet na horizontu 3 i 6 mésict. To v§ak nutné
nemusi znamenat, Ze koruna nemuze kratkodobé ze souéasnych hodnot posilit.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna na zacatku Cervna déle ztracela a ve Ctvrtek se kurz nachézel lehce nad korunovym minimem z konce
lofiského roku, tj. nad hladinou 6,66 CZK/PLN. Pro ty z Vas, ktefi marné patrate v paméti, kdy byla koruna takto slaba, tak vézte, ze tomu bylo
naposledy na sklonku roku 2008, tedy pred zhruba 5,5 lety. A duvod korunovych ztrat? Posileni zlotého k euru na vice jak ro¢ni maximum v reakci
pfed zasedanim Evropskeé centraini banky (ECB).

« Ctvrtedni zasedani ECB byl kliovym vn&j$im faktorem pro obchodovani se zlotym. V tydnu viak zasedala i domaci, j. polska centraini banka (NBP) a
vysledek zasedani Ize hodnotit minimainé jako prekvapivy. S Urokovymi sazbami se sice nehybalo (hlavni sazba z{stava na drovni 2,50 %), ale NBP v
pfipadé potieby nevylougila snizeni sazeb, ¢imz trhy pfekvapila. Jaky je divod, Ze NBP zminila tento krok jako jednu z variant, byt zatim nepfili$
pravdépodobnou? Hlavnim divodem je bezesporu velmi nizka inflace, ktera se pohybuje jen tésné nad nulou a ktera ve spojeni se silnym ristem polské
ekonomiky a relativné vysokymi urokovymi sazbami (Urokovy diferencial navic po snizeni sazeb ECB dale vzrostl) tlaci na apreciaci zlotého. Silny zloty
vSak neni rozhodné to, co by NBP chtéla. A pokud bude za téchto podminek zloty dale posilovat, nezbyde NBP nakonec jina moznost, nez
sazby snizit. To je vSak zatim hudba budoucnosti, i kdyz mozna ne tak daleka.

+ Vyhled na nejblizsi tydny zlstava i nadale pozitivni pro zloty, tj. koruna by se méla drzet na slabsich urovnich, pfipadné mirné ztracet.
Obchody kolem ¢i nad hladinou 6,70 CZK/PLN nebudou vyjimkou. Stéle tu v3ak existuji rizika tohoto scénafe, kdyz tim hlavnim je eskalace
konfliktu na vychodé Ukrajiny.

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

+ Na hlavnim ménovém péaru se obchodovani az do étvrteéniho zasedani odehravalo v blizkosti hladiny 1,36 USD/EUR. Ve étvrtek, v souvislosti se
zasedanim Evropské centralni banky (ECB), euro oslabilo az k urovni 1,35 USD/EUR. Jiz ve Ctvrtek v zavéru odpoledne a nasledné i béhem
patecniho odpoledne se vSak obchodovalo opét nad hladinou 1,36 USD/EUR.

« Kli¢ovou udalosti tohoto tydne bylo Ctvrtecni zasedani ECB. Vysledek étvrte¢niho zasedani ECB pfinesl jasny vzkaz. ECB chce vratit inflaci v
eurozoné k dvouprocentnimu inflaénimu cili (pfedbézny odhad kvétnového mezirogniho ristu inflace v eurozéné €inil pouze 0,5 %), zaroven chce
zlepsit dostupnost Gvért malym a strednim podnikim (rlist penézni zasoby M3 v dubnu ¢inil jen 0,8 %, pfitom cilovana drovert ECB je 4,5 %) a bojovat
proti pfili§ silnému euru, které by mohlo destabilizovat kiehky hospodarsky rlst v eurozéné. ECB pfitom predstavila celou $kélu nastrojd, se kterymi chce
zminénych cild dosahnout. Mezi né patfi zavedeni zaporné diskontni irokové sazby (-0,1 %), nové kolo LTRO a cileny nakup cennych papird, konkrétné
ABS. Zaporna diskontni sazba je pfitom velice nestandardni krok a ECB ho spousti jako vibec prvni z hlavnich centralnich bank. Zapornou diskontni
sazbu viak jiz mély dive zavedeny ve Svédsku ¢i v Dansku. Ceska narodni banka (CNB) po zvazeni pro a proti zavedeni zaporné diskontni sazby
zamitla a ménovou politiku uvolnila loni v listopadu kurzovou intervenci.

* Vysledek zasedani ECB je podle mé i zlomem ve vyvoji na eurodolaru. Predpokladam, ze uroven 1,399 USD/EUR z pocatku kvétna zistane
eurovym maximem po cely leto$ni rok. Do konce leto$niho roku ¢ekam postupné oslabovani spoleéné evropské mény viéi americkému
dolaru. To v8ak nutné nemusi znamenat, ze euro nemuze kratkodobé ze sou¢asnych hodnot posilit. Stfednédoby vyhled je vSak pro euro negativni, coz
by se mélo projevit jeho postupnym oslabenim az k hladiné 1,30 USD/EUR.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zddnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroven necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci Zddnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA (Z a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

Sifit. (¢) AKCENTA CZ a.s.




