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Ukazatele uplynulého tydne
CZ - Dlvéra v ekonomiku v ¢ervenci poklesla na -3,4 bodu
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v ¢ervenci vzrostl na 106,2 bodu
EU - Souhrnny index PMI pro eurozénu se v ¢ervenci zvysil na 50,4 bodu
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v ¢ervnu vzrostly o 4,2 %

Ocekdvané ukazatele
CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky
EU - Zasedani Evropské centralni banky
US - Zasedani americké centralni banky (Fed)
US - Mira nezaméstnanosti

Ménové kurzy (wvoj za uplynuly tyden)

Predikce vyvoje

Ména BID Otevieni Max. Min. | Zavér | Zména| Vv% Ména BID Aktualni M 6M 12M

2597 | 26,04 | 2582 | 2593 | 0,05 | -0,19% 2593 | 26,10 | 26,20 | 26,00
19,74 | 19,81 | 1948 | 19,53 | 020 | -1,04% 19,53 | 20,08 | 20,63 | 20,00
6128 | 6,181 | 6,080 6,123 | 0,01 | -0,09% UGEDR 1,3273 | 1,3000 | 1,700 | 1,3000
30,08 | 30,30 | 29,91 | 30,02 | 006 | -0,19%
4,244 | 4249 | 4,196 | 4,227 | 0,02 | -0,40%

I 1,3137 | 1,3295 | 1,3009 | 1,3273 | 0,01 | 1,02%

295,14 | 298,09 | 293,40 | 296,02  -0,88 | 0,30%

Urokové sazby

Dalsi jednani CB o Urokovych sazbach a oéekavani

Datum Aktualni  3M 6M 12M
1.8. 0,05 0,05 0,05
1.8. 0,50 0,25 0,25 0,25
31.7. 0,25 0,25 0,25 0,25

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,20 0,30 0,46 0,59 0,75
LIBOR USD 0,1515 | 0,1864 | 0,2650 A 0,3955 | 0,6737
EURIBOR 0,109 | 0,132 | 0,226 | 0,343 | 0,535




Vyvoj EUR / CZK

Koruna vU¢i euru v zavéru Cervence stagnovala a vétsina obchodl probihala v blizkosti hladiny 25,90 CZK/EUR. Vyjimkou byla kratka aterni
exkurze koruny nad hranici 26. Tento tyden byl chudy na doméaci ekonomicka data, coz je tradiCni obrazek zavéru kalendafniho mésice.
Vyjimkou byla zvefejnéna statistika divéry podniki a spotfebiteld v domaci ekonomiku, tzv. konjunkturaini prizkum. Mimy rlst ddvéry mezi
primyslovymi podniky byl negativné vyvazen poklesem ve sluzbach a mezi spotfebiteli. Souhrné se celkova divéra v doméaci ekonomku v
¢ervenci mirné snizila. To v§ak nebylo vée. O slovo se v tydnu prihlasili i centralni bankéfi. Vzhledem k bliZicimu se zasedani bankovni rady
Ceské nérodni banky (CNB zaseda jiz pfiti ¢tvrtek - 1.8.), byly na programu jejich komentaie k ménové politice. Otazka zni, uvolnit dale
ménovou politiku, tj. za€it intervenovat proti koruné a oslabit ji, nebo se do intervenci radéji nepoustét? Sedmiclenna bankovni rada
je v tomto sméru evidentné rozpolcena. Dovolme si trochu zaspekulovat. Na jedné strané je Cast clen( pro zahajeni intervenci
(pravdépodobné se jedna o M. Singera, V. Tomsika a L. Lizala). Na druhé strané K. Janacek, P. Rezabek a E. Zamrazilova jsou
pravdépodobné proti zahajeni intervenci. Jazyckem na vahach je posledni z ¢leni Rady, M. Hampl. Pokud je pfedchozi uvaha spravna,
tak bude zalezet pravé na jeho hlasu. V pfipadé, Ze se pfipoji k prvni skupiné v ¢ele s guvernérem M. Singerem, mizeme byt svédky
intervenci proti koruné jesté béhem léta. To jsou vSak pouhé spekulace. Na konkrétni vysledky zasedani si budeme muset poCkat do
pfistiho Ctvrtka. Vyhled na korunu zlstava do dalSich tydni ceteris paribus neménny - obchodovani kolem hladiny 26 CZK/EUR ¢i
vyse.

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

Vi americké méné si koruna v tydnu pfipsala dal$i zisky a v patek odpoledne se kurz kotoval v blizkosti hladiny 19,50 CZK/USD. Jaké divody
vedou k oslabovani dolaru? Pro vysvétleni pric¢in se musime se vratit jednak do druhého ¢ervencového tydne a lépe jesté hloubéji do
19. €ervna. V Cervnu probéhlo zatim posledni zasedani americké centrélni banky (Fed), kde byl konkrétnéji prezentovan postup ukonceni
programu vykupu cennych papirt (tzv. kvantitativni uvoliovani - QE). Trhy vSeobecné pfijaly zavér, Ze Fed zaéne QE ve druhé plice letodniho
roku omezovat a definitivné ho ukon¢i v poloviné pfistiho roku. Na zakladé této informace dolar posiloval a v nasledujicich tydnech se dostal az
nad hladinu 20,20 CZK/USD. P¥iel vSak 10. ¢ervenec a s nim projev $éfa Fedu, B. Bernankeho. Od té doby to s nacasovanim ukonceni QE
neni viibec tak jisté. Zalezi na vyvoji ekonomickych veli€in — inflace a nezaméstnanosti. V pfipadé, Ze se veli¢iny nebudu vyvijet zadoucim
smérem (inflace rist, nezaméstnanost klesat), je Fed dokonce ochoten QE rozsifit. Toto prohlaseni vyvolalo pfesné opacnou reakci trhli a do té
doby rychle posilujici dolar zacal kontinuainé ztracet. A vyjimkou nebyl ani tento tyden. Tolik ve zkratce pficiny. Ekonomicka data z USA je
tedy nutné hodnotit v kontextu QE. ZjednodusSené plati, ze lepSi data z USA zvySuji pravdépodobnost dfivéjSiho omezeni QE a
posiluji dolar a to samé plati i naopak. Zatimco vyvoj koruny k euru je relativné ¢itelny, tak u ménového paru koruny s dolarem plati pravy
opak. Pokud vezmeme v potaz hlavni fakta, mohla by se koruna k dolaru v nadchazejicich tydnech pohybovat v blizkosti hladiny 20 CZK/USD.

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

Koruna v0éi zlotému dale oslabovala a uprostied tydne se kurz kotoval na trovni 6,16 CZK/PLN. Slabsi byla ¢eska ména naposledy na konci
kvétna. Ve druhé poloviné tydne se karta obratila a koruna ztraty smazala. V patek odpoledne se obchodovalo v blizkosti Grovné 6,12 CZK/PLN.
V Polsku bylo v tydnu zvefejnéno nékolik statistik (maloobchodni trzby, nezaméstnanost), které pozitivné prekvapily. Lep$i data jsou vodou na
mlyn polské centralni bance (NBP). Guvernér NBP M. Belka v tydnu zopakoval, Ze polska ekonomika ma nejhorsi za sebou a z tohoto divodu
nema smysl déle uvolfiovat ménovou politiku a snizovat tak Urokové sazby. Belka byl pfi poslednim hlasovéani NBP kli¢ovym hracem, kdyZ o
snizeni sazeb centralni bankéfi rozhodli v tésném poméru 6 ku 5 (tamni bankovni rada ma 11 ¢lend). Divergence v ménové politice CNB a
NBP je také hlavnim diivodem oslabeni koruny v poslednich tydnech. CNB drzi sazby na technické nule a stale ¢astéji se sklofiuje
moznost zahajeni intervenci proti koruné. NBP proti tomu oznamila, ze cyklus uvoliiovani ménové politiky je pro letoSek uzavien, tj.
sazby by se jiz dale snizovat nemély. Do dal$ich tydnu se tak zvySuje pravdépodobnost slabsi koruny. NeZ vSak délat ukvapena rozhodnuti a
zmény ve vyhledu, bude lep$i si pockat na vysledek &tvrtedniho zasedani bankovni rady CNB. Vyhled na dal$i tydny je tak zatim ponechan
kolem hladiny 6 CZK/PLN.

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

Na hlavnim ménovém paru si euro k dolaru pfipsalo dalsi, v poradi jiz tfeti ziskovy tyden. Z pondélnich hodnot kolem trovné 1,315 USD/EUR
se euro v priibéhu tydne posunulo na pateéni téméf 1,33 USD/EUR. Spolec¢né evropské méné pomohla na jedné strané prekvapivé lepsi
data z eurozony a na druhé strané technické faktory podporujici posilovani eura. Pojdme se podivat na ona ekonomicka data. Ve stfedu
byly zvefejnény tzv. mékké indikatory (mékké proto, ze se nejedna o tvrda data, ale o hodnoceni ekonomické situace firmami na zakladé
dopovédi lepsi, horsi, stejné) z primyslu a ze sluzeb. Pfekvapivy rlst by zaznamenan v obou nejvétSich evropskych ekonomikach - ve Francii i
v Némecku. A to se samoziejmé odrazilo i v souhrnném indikatoru za celu eurozénu. O den pozdéji byl zvefejnén dalsi indikator (index Ifo) z
banka v pfistim tydnu nepfistoupi ke sniZeni Urokovych sazeb a nezvefejni ani Zadné dal$i nastroje k uvolnéni ménové politiky. Vyhled vyvoje
eura k dolaru do dalSich tydn0 je postaven na nasledujicim pfedpokladu. Jiz od konce unora se na tomto ménovém paru obchoduje zhruba v
hranicich 1,28 - 1,34 USD/EUR. Pokud nebude jedna z téchto hladin vyraznéji prorazena, ziistava strednédoby vyhled i nadale
neménny - obchodovani ve vy$e vymezeném pasmu 1,28 - 1,34.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroven necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo ddle
gitit. () AKCENTA CZ a.s.



