Infolinka +420 498 777 770

akcenta ek

KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

1.9.2014 -5.9. 2014

Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Prumérna mzda ve 2. ¢tvrtleti 2014 vzrostla realné o 2,1 % rir
EZ - ECB piekapiveé snizila diskontni sazbu na - 0,20 %

PL - Polska centralni banka (NBP) s urokovymi sazbami nehybala
US - Mira nezaméstnanosti v srpnu poklesla na 6,1 %

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index spotrebitelskych cen
CZ - Primyslova vyroba
DE- Index spotrebitelskych cen
US - Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

MénaBID  Open  Max _Min_ Close Zména _v% [EEMénaBID  Aktudlni M __6M __12M
EURICZK

27,72 | 27,82 | 27,58 | 27,56 | 0,16 | -0,59% EUR/CZK 27,56 27,80 | 27,80 | 28,00

USDICZK 2112 | 21,38 | 20,99 | 21,26 | -0,14 | 0,66% USDICZK 21,26 | 21,55 | 21,89 | 22,40
PLNICZK 6,568 | 6,632 | 6557 | 6581 | -0,01 | 0,19% PLNICZK 658 | 645 | 640 660
GBPICZK 3505 | 3514 | 34,56 | 3480 | 025 | -0,71% HEE 1206 | 129 | 1,27 | 1,25

EUR/PLN 4211 | 4221 | 4,168 | 4,189 | 0,02 | -0,52%

TR 1,3128 | 1,3160 | 1,2918 | 1,2063 | 0,02 | -1,27%
UGS 315,31 | 316,03 | 311,69 | 313,60 | 1,71 | -0,55%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani
Datum  Aktualni M
25.9. 0,05 0,05
2.10. 0,05 0,05 0,05 0,05
17.9. 0,25 0,25 0,25 0,50

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27 0,35 0,41 0,52
LIBOR USD 0,1183 | 0,1528 | 0,2323 | 0,3270 @ 0,5691
EURIBOR 0,025 | 0,019 | 0,104 | 0,203 | 0,374




Vyvoj EURICZK

* Koruna dokazala v tomto tydnu k euru dale posilit a korigovat tak srpnové ztraty. V prvni poloviné tydne sice mimé ztracela a dostala se az na
uroven 27,80 CZK/EUR, avSak ve druhé poloviné tydne v souvislosti s vyhledem na ukonceni konfliktu na Ukrajiné a po prekvapivém
vysledku zasedani Evropskeé centralni banky (ECB) posilila az pod hladinu 27,60 CZK/EUR.

« V tydnu bylo zvefejnéno nékolik erstvych statistik z domaci ekonomiky tykajici se primyslu, maloobchodu a primérmych mezd. V pondéli
zvefejnény index nakupnich manazer( v primyslu PMI ukazal, ze se optimismus domécich prdmyslovych podnikd v srpnu mirné zhorsil.
Souhrnny index vSak i nadale zlistal bezpe&né nad Urovni 50 bodd, tj. v pAsmu expanze. TéZzko soudit do jaké miry se na poklesu indexu podilel
konflikt na vychodni Ukrajing, av§ak vzhledem k tomu, ze hodnota indexu PMI klesala i v okolnich zemich, tak je pravdépodobné, Ze geopolitika
urCity vliv méla. Ve druhé poloviné tydne byla poté zvefejnéna Cervencové Cisla z maloobchodu, ktera potvrdila pokraCujici zajem o nakupy
motorovych vozidel, ale i sportovniho vybaveni. ZvySena ochota domacnosti utracet souvisi i se zlepsujici se situaci na pracovnim trhu
véetné ristu mezd - primérna realna mzda ve 2. Ctvrtleti vzrostla realné o 2,1 %, coz je nejvyssi nartst od roku 2009, pokud
nepocitam zkreslené 1. ¢tvrtleti letoSniho roku.

+ V/ pfitim tydnu bude zvefejnéna cela fada dalSich dat z domaci ekonomiky, kdyZ nejzajimavéjSi bude statistika srpnové spotfebitelské inflace.
Celkové predpokladam, ze se vysledky domacich statistik do kurzu koruny vyraznéji nepromitnou. Dal$i posileni koruny v pfistim tydnu jiz
neocekavam, kdyz silnéjSi koruné by méla branit hladina 27,50 CZK/EUR. Ve druhé poloviné zafi ocekavam stabilizaci kurzu koruny k
euru v pasmu 27,50 - 28 CZK/EUR. Uvidime, jestli s né&im novym pfijde na zéfijovém zasedani bankovni rada CNB. To se vsak
uskutecni az na sklonku mésice (25.9.).

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Koruna i v prvnim zafijovém tydnu dale ztracela a béhem ¢tvrtecniho odpoledne oslabila az nad droven 21,30 CZK/USD, tj. na
nejslabsi hodnoty od ¢ervna 2010. Divodem tohoto vyvoje byl prekvapivy tah Evropské centrélni banky (ECB), ktera ve étvrtek dale snizila
Urokové sazby a rovnéZ oznamila kvantitativni uvolfiovani.

+ Data z americké ekonomiky ukazala, ze USA si v ekonomickém sméru vedou nesrovnatelné 1épe nez na druhé strané Atlantiku leZici
eurozona. | kdyz ani v USA neni vSe zcela bez otaznikd. Silny rdst ekonomiky potvrdily v tomto tydnu mimo jiné indexy ISM z primyslu i ze
sektoru sluzeb. Rist americké ekonomiky se odraZi i na zlepSovani situace na pracovnim trhu, coz vSak patecni statistiky piné nepotvrdily. Mira
nezaméstnanosti v srpnu sice poklesla na 6,1 %, avSak bylo vytvofeno jen 142 tis. novych pracovnich mist oproti odhadovanym 230 tis.

* Vyhled na dalsi tydny ztistava i nadale negativni pro korunu, ackoliv s tim jak dolar v predchozich tydnech posilil nelze vylouéit na
negativni pro korunu. Vzhledem k upravé predikce na hlavnim ménovém paru EURUSD nezbyva nez zménit i vyhled pro kurz koruny k
americkému dolaru, ktery je ve srovnani s pfedchozi predikci vice negativni pro ¢eskou ménu. Na tfimésiénim (3M) horizontu ocekavam kurz
na urovni 21,55 CZK/USD , na horizontu 6M kurz 21,89 a na horizontu 12M kurz 22,40.

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

21,40 21,40

21,20 A/__J 21,30 IM‘
21,00 A 21,20

AR [
20,80 /_,__‘ 21,10
' 21,00

20,60

20,40 20,90

02.08
09.08
16.08
23.08
30.08.
06.09
13.09
31.08
01.09
02.09.
03.09.
04.09.
05.09.




Vyvoj PLN/CZK

+ Kurz koruny vici zlotému se az na urcité vyjimky v tydnu pohyboval pfevazné v blizkosti hladiny 6,60 CZK/PLN, respektive na spodni strané této hladiny. Data z ¢eské ekonomiky
ani stfedecni vysledek zasedani polské centralni banky do vyvoje na tomto ménovém paru vyznamnéji nezasahl.

+ Klicovou udalosti na polské scéné bylo v tomto tydnu zasedani tamni centralni banky (NBP). Otézka pfed zasedanim znéla, jak se centralni bankéfi postavi k politicko-
hospodarskému vyvoji z poslednich mésicti. Ten neni pro Polsko zrovna pfiznivy. Data z polské ekonomiky (maloobchod ¢i primysl) naznacuji hospodéarské zpomalenti, v Eervenci se
navic do zapornych hodnot (-0,2 %) dostala spotfebitelska inflace. Nejistotu navic umoctiuje pokracujici konflikt na vychodni Ukrajiné a oboustranné zavedeni sankci na obchodni
vyménu predevsim zemédélskych komodit. Karty tak ve stfedu, kdy NBP zasedala, byly na stole jasné rozdany a existovaly de facto jen dvé moznosti, jakym vysledkem mohlo
zasedani skoncit — (1) NBP se rozhodne snizit irokové sazby neprodlené jiz v zafi (2) NBP pocka se snizenim sazeb na dal$i mésice. NBP se nakonec rozhodla poseckat na fijen.

+ Snizeni urokovych sazeb v fijnu se tak jevi jako velmi pravdépodobné. Guvernér M. Belka totiz prohlasil, ze NBP nebude s rozhodnutim o zméné sazeb ¢ekat na novou
prognézu o inflaci. Otézkou tak aktuélné neni, zda NBP sazby snizi, ale o kolik. NBP mé& na rozdil od celé fady jinych centrélnich bank k dispozici standardni nastroj, tj. irokové
sazby. Aktudini hlavni sazba NBP ¢ini 2,50 %, coz dava NBP relativné slusny prostor k manévrovani. Podle mého nazoru na zbylych zasedanich NBP sazby snizi pokazdé o
0,25 p.b., tzn. Ze na sklonku leto$niho roku bude hlavni sazba ¢init 1,75 %.

+ Uvolnéni ménové politiky prostrednictvim snizeni sazeb by se mélo v nadchazejicich mésicich odrazit i do mirného oslabeni polské mény k euru a tim padem i k ceské
koruné. Na zakladé predpokladu snizovani sazeb tak upravuji dosavadni vyhled kurzu koruny viéi zlotému na nové hodnoty - 6,45 (horizont 3M - 3 mésice), 6,40 (6M) a
6,60 (12M).

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

+ Na nova minima a na nejslabsi hodnoty od loiiského cervence se v tomto tydnu dostala spoleéna evropska ména vici euru. Klicovy byl z tohoto pohledu Ctvrtek, kdy po
prekvapivych krocich Evropské centréini banky euro oslabilo pod hladinu 1,30 USD/EUR, kde se pohybovalo i béhem pate¢niho odpoledne.

« Ctvrtetni vysledek zasedani Evropské centraini banky (ECB) prekvapil. Nejprve ECB neoéekavané snizila trokové sazby, kdyz prekvapivy byl predevsim posun diskontni
sazby jesté vice do zaporu - na -0,20 % z -0,10 %. Dalsi ,.trumf v rukavu“ si ECB pfichystala na tiskovou konferenci, kde bylo ohlaseno kvantitativni uvoliiovani (QE) a to
s platnosti od fijna. Konkrétné zacne ECB vykupovat cenné papiry ABS (asset backed securities). Objem nakupl neni zatim zndm a ECB ho pravdépodobné s dalsimi detaily
zvefejni na fijnovém zasedani.

+ A divody Ctvrte¢niho rozhodnuti ECB? Pokud se podivame na posledni vysledky z ekonomiky eurozény, najdeme jich celou fadu. Zaénéme u inflace. Na meziro¢ni bazi se rust

spotfebitelskych cen stale vice pfiblizuje nule a neni tak s podivem, Ze klesaji inflacni ocekavani. Hospodarské oZiveni je rovnéz velmi slabé a jadrové zemé eurozony (Némecko,
Francie a Itélie) nevykazaly ve 2. Ctvrtleti pfilis lichotivé vysledky. Pistup malych a stfednich podnikd k Gvérm neni ani nadéle ideélni. A pravé dalsi uvolnéni ménové politiky by tyto
a dalsi ukazatele mélo zlepsit. Zda se to v plné mife povede je v soucasnosti tézké predikovat. Kazdopadné povazuji za korektni jiz nyni zminit, Ze jen sama ménova politik
soucasné neduhy eurozény nevyresi.

+ Rychlejsi uvolnéni ménové politiky ECB se odrazilo i na Upravé vyhledu kurzu eura k americkému dolaru. Na zékladé novych udalosti nové pocitam s rychlejsim oslabenim
eura na nizsi urovné oproti predchozi predikci. Na horizontu 3 mésict (3M) oéekavam kurz na urovni 1,29 USD/EUR, kurz 1,27 na horizontu 6M a 1,25 na horizontu 12 M.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




