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27.7.-31.7.2015

Klicoveé udalosti a ukazatele

DE - Index ekonomického sentimentu Ifo v ¢ervenci vzrostl na 108 bod

EZ - Spotrebitelska inflace v ervenci podle pfedbézného odhadu vzrostla 0 0,2 % r/r
US - FOMC (Fed) ponechal hlavni urokovou sazbu v rozmezi 0 - 0,25 %

US - HDP ve 2. ctvrtleti vzrostl 0 2,3 %

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Zasedani bankovni rady CNB
CZ - Devizové rezervy

DE - Priimyslova vyroba

US - Data z pracovniho trhu

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,01 | 27,13 | 26,99 | 27,02 @ -0,01 | 0,03%
24,62 | 24,81 | 24,27 | 2463 @ -0,02 | 0,06%
6,517 | 6,573 | 6,499 @ 6,516 & 0,00 | -0,02%
37,84 | 38,67 | 37,74 | 3855  -0,71 | 1,85%
4125 | 4,154 | 4110 | 4141 | -0,02 | 0,37%
1,0970 | 1,1128 | 1,0892 | 1,0964 | 0,00 | -0,05%
310,48 | 312,44 | 306,79 | 308,17 | 2,31 | -0,75%

27,30 | 27,30 | 27,30
24,63 24,82 24,82 | 23,74 | 22,75
6,52 6,66 6,83 6,83 6,66
1,096 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
CNB 6.8. 0,05 0,05
ECB 3.9. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 17.9. 0,25 0,25 0,50 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

+ Obchodovani koruny vici euru se v poslednim ¢ervencovém tydnu odehravalo v tésné blizkosti hranice 27 CZK/EUR, respektive na horni strané této
hranice. Denni pohyb koruny byly minimalistické a ¢inily maximalné nékolik haléfd. Jedinym zajimavéj§im dnem tak byla z tohoto pohledu stfeda, kdy
koruna kratce oslabila nad hladinu 27,10 CZK/EUR.

+ Doméci ekonomicky kalendai byl v tomto tydnu prézdny, coZz nastésti jiz neplati o pfistim tydnu, kdy bude zvefejnéna celd fada Cerstvych
ekonomickych statistik. Namatkou nova data z primyslu ¢ maloobchodu. Kli¢ovou udalosti véak bude &tvrteéni zasedéani bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB). Lze piitom odekavat, ze nadchazejici zasedani CNB bude mimoradné zajimavé a to hned z nékolika diivodu. (1)
Centralni bankéfi budou mit k dispozici novou makroekonomickou progndzu véetné predikce spotfebitelské inflace do konce roku 2016. (2) Centralnim
bankéfim v ervenci urité pidélala vrasky silna koruna, ktera testovala intervenéni hranici 27 CZK/EUR a pfinutila CNB poprvé od listopadu 2013
intervenovat. Vzhledem k tomu, e CNB nasledné odmitla uvést, zda provadi intervence a pripadné v jakém objemu, tak bude zajimavé sledovat i
statistiku devizovych rezerv. (3) Béhem Eervence se v souvislosti se silnou korunou objevila fada komentard, které poukazuji na to, Ze intervencni rezim
jiz neni vzhledem k sou¢asnému rlistu ekonomiky opodstatnény.

+ Jak bankovni rada zareaguje? Pfedpokladam, ze centrélnim bankérim soucasny kurz koruny nevyhovuje a radéji by ¢eskou ménu vidéli na slabsich
Grovnich, cca v rozmezi 27,20 — 27,50 CZK/EUR. Proto otekavam, ze CNB proti koruné slovné vystoupi. Jednak zmini korunu jako silny protiinflagni
faktor a urcité zopakuje, ze je pfipravena korunu drzet nad hranici 27 CZK/EUR a pfipadné prodlouzit dobu trvani intervenéniho rezimu. Zcela vylougit
neleze ani skuteénou intervenci, ktera by korunu oslabila o nékolik desitek haléfi. V srpnu jeté naopak nepoditam s tim, ze by CNB zavedla
zapornou diskontni urokovou sazbu. To vSak nelze vyloucit na zasedanich v zavéru roku.

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

+ Vici americkému dolaru dokazala koruna na zacétku tydne posilit k hladiné 24,30 CZK/USD. Béhem dalSich dnd vSak jiz jen ztracela a v patek kolem
poledne se nachazela v blizkosti Grovné 24,70 CZK/USD.

+ Tento tyden byl bohaty pfedevsim na ekonomické udalosti a data z USA. Ve stfedu vecer jsme se dozvédéli postoj Fedu (Americka centralni banka) k
situaci v americké ekonomice a pfipadnému zvy3eni urokovych sazeb. A&koliv bylo zasedani Fedu prezentovano jako jestrabi, tj. pravdépodobnost
oproti tomu neuved|, Ze jsou stabilizované ceny surovin. Opétovny pokles cen ropy znamena, Ze inflace se ke 2 % m(Ze navracet pomaleji, nez se jesté
pred mésicem o&ekavalo. Oproti dervnovému zasedani se navic objevila dal$i rizika a to predevsim hospodaFsky vyvoj v Cing. Nesmime ani zapominat
na silnou hodnotu americké mény a to nejen viéi euru, ale i k dal$im ménam, véetné mén zemi rychle se rozvijejicich trhii (emerging markets). Jedno
zvyseni urokovych sazeb tak do konce letoSniho roku vyloucit nelze, ale rozhodné bych na né nespoléhal. Co se tyce rustu HDP ve 2. Ctvrtleti,
tak rlst sice nenaplnil trzni oéekavani, avsak to bylo kompenzovano zlepsenim HDP v 1. ¢tvrtleti.

* \/yvoj koruny k dolaru Ize v tomto tydnu hodnotit jako rozpacité. Navzdory lep$im datim z USA koruna oslabila jen mirné, coz signalizuje, Ze postranni

skokové oslabeni koruny nejen viiéi euru, ale i americkému dolaru. Proto se dovolim upozornit na étvrteéni zasedani CNB (6. srpna).

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

slabsich, kolem urovné 6,55 CZK/PLN.

+ V tomto tydnu nebyla zvefejnéna Zzadna zajimaveéjSi data z polské ekonomiky, coz je na konci kazdého mésice tradiCni obrazek. Zloty nedokézal ve
druhé poloving mésice vyrazngji posilit. Divody Ize z velké ¢asti hledat v Asii, konkrétné v Cing, ktera nyni bojuje s ekonomickym zpomalenim
doprovéazenym vyprodeji na tamnim akciovém trhu. Diky tomu se pod prodejni tlak dostaly i mény zemi emerging markets a diky tomu i polska ména.
Napfiklad zloty se k americkému dolaru nyni pohybuije lehce pod hladinou 3,80 PLN/USD, zatimco napfiklad v roce 2008 se nachazel az na hladiné 2,10
PLN/USD. Polsko si pfitom neproslo hospodarskou recesi a riist HDP byl v souhrnu za poslednich 6 let vy$Si nez v USA. Zatimco v roce 2008
byl zloty nadhodnocen tak nyni Ize mluvit o tom, ze je vici dolaru podhodnoceny, coz mize v del$im obdobi znamenat, ze zloty bude
posilovat. Uvidime.

+ Co se tyte ménového paru koruny k zlotému, tak i nadale pfedpokladam, ze zloty ze soucasnych hodnot zaéne vici koruné posilovat. Polské
ekonomice se dafi a vvsoké Urokové sazbv relativné k sazbam v eurozoné bv mélv 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 paru euro zkraje tydne vici dolaru kratce posililo nad hladinu 1,11 USD/EUR. V dalSich dnech tydne jiz euro pfedevsim
oslabovalo a ve ¢tvrtek odpoledne se nachazelo v blizkosti hladiny 1,09 USD/EUR.

« Piekvapiva je skutecnost, Ze euro navzdory pozitivnim datlim z americké ekonomiky, zde mam na mysli pfedevsim vysledek HDP, vyraznéji
neoslabilo. Rist HDP na urovni 2,3 % byl sice slab$i, nez se ocekavalo, ale tento fakt byl vyvazen skute¢nosti, ze HDP za 1. ¢tvrtleti byl revidovan
smérem nahoru. Pozitivné $lo pfitom hodnotit i data o soukromé spotiebé, ktera je klicova pro riist americké ekonomiky.

* Naopak v eurozéné v patek prekvapil rist ¢ervencové jadrové inflace ve vysi 1 % meziroéné. Jadrova inflace pfitom nezahrnuje volatilni polozky, jako
jsou pohonné hmoty, a diky tomu Iépe vystihuje cenovy vyvoj v ekonomice.

+ 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 na zacatku srpna.

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. (c) AKCENTA CZ a.s.




