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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Ceny v primyslu v dubnu vzrostly o 0,4 % m/m a poklesly 0 2,6 % r/r

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v kvétnu poklesl na 108,5 z dubnovych 108,6 bodu
EZ - Index nakupnich manazerd PMI v kvétnu poklesl na 53,4 bodu

US - Spotiebitelska inflace v dubnu vzrostla 0 0,1 % m/m a

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CR - Hruby doméci produkt - zpiesnény odhad
PL - Hruby domaci produkt - zpiesnény odhad
US - Objednavky zbozi diouhodobé spotieby

US - Hruby domaci produkt - zpiesnény odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

_Open  Max_Min_ Close Zména v% [EEMMénaBID Aktudlni
27,37 | 2744 | 2728 | 27,35 | 0,02 | -0,07% 27,50 | 27,50
2391 | 24,74 | 2385 @ 2468 | -0,77 | 3,10% 24,68 25,00 25,00 | 23,91 | 23,33
6,752 | 6,781 | 6,650 | 6,678 | 0,07 | -1,10% 6,68 6,88 7,05 7,05 7,00
37,60 | 3860 | 37,51 | 3849 | -089 | 2,30% 1,103 1,10 1,10 1,15 1,20
4,047 | 4106 | 4,034 | 4,093 | -0,05 | 1,12%
1,1448 | 1,1466 | 1,1061 | 1,1033 | 0,04 | -3,76%
306,57 | 309,45 304,39 306,62 -0,05 & 0,02%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

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

Dalsi jednani CB o trokovych sazbach a oéekavani

Banka Datum Aktualni 3M 6M
CNB 25.6. 0,05 0,05 0,05 0,05
ECB 3.6. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 17.6. 0,25 0,25 0,50 0,75




Vjvoj EUR/CZK

+ Vyvoj na ménovém paru koruny s eurem v poslednich tydnech pfili§ vzrudeni nenabidl a ani tento tyden nebyl vyjimkou. Obchodovani probihalo
pfedevsim v pasmu 27,30 — 27,40 CZK/EUR. Jen ve ¢tvrtek brzy rano se kurz kratce nachazel pod hladinou 27,30 CZK/EUR.

« Zvefejnéni domécich statistik se koncentruje vzdy do prvni poloviny mésice a z toho pohledu je tak v jeho druhé poloviné doméacich ekonomickych dat
jako Safranu. To byl ostatné i pfipad tohoto tydne. Jedinou vyznamnéjsi statistikou byly cenové indexy vyrobct a ceny zahraniéniho obchodu. Rostouci
ceny ropy se v dubnu promitly do mezimésicniho riistu cen v primyslu, a to konkrétné o 0,4 %. Naopak mezimési¢ni pokles zaznamenaly v dubnu ceny
v zemédélstvi. V meziroénim srovnani pokraCovala v dubnu mezi vyrobci deflace. To plati primamé v zemédélstvi, kde ceny poklesly o 10 % a v
primyslu s poklesem o 2,6 %. Deflace v primyslu neni jen ¢isté ¢eskym jevem, avSak diky levnym energiim jevem celoevropskym. Naopak
mirny rlst cen Ize v souvislosti s ozivenim domaci stavebni produkce sledovat ve stavebnictvi —rist 0 0,1 % m/mao 1,0 % r/r.

+ Ani ceny zahrani¢niho obchodu v bfeznu nijak neprekvapily. Meziroéné ceny vyvozu a dovozu poklesly 0 0,5 %, respektive 0 0,9 %. Od prosince 2014,
kdy se do meziro&niho srovnanti jiz prestala promitat intervence CNB, panuje v cenach zahrani¢niho obchodu deflace.

* Minuly patek (15/5) jsem se domnival, Ze koruna miiZe v souvislosti s vyrazné vy$sim ristem HDP v tomto tydnu posilit a testovat leto$ni maxima. To
se nepotvrdilo, kdyz koruna jen kratce zamifila pod hladinu 27,30 CZK/EUR. | tato skute¢nost svédéi o tom, Ze o korunu neni na trzich prili§ velky zajem,
coz i pro nejblizsi tydny indikuje nizsi volatilitu ve srovnani s pocatkem roku. | nadale tak plati, ze vyraznéjSimu posileni koruny brani
intervencni hranice 27 CZK/EUR. Na druhé strané, na zakladé domaciho ekonomického vyvoje, se jen tézko hledaji diivody k tomu, aby
koruna oslabila k trovni 28 CZK/EUR.

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

« Zatimco v minulém tydnu koruna v0ci dolaru posilovala, zamifila pod hladinu 24 CZK/USD a dostala se tak na nejsilngj$i hodnoty za posledni tfi
mésice, tak v tomto tydnu byl vyvoj pfesné opacny. Koruna predevsim v prvni poloviné tydne k dolaru ztracela a vrétila se nad hladinu 24,50 CZK/USD.

+ V tomto tydnu byla v USA zvefejnéna smiSena data z trhu nemovitosti. Hlavni pozornost vSak byla upfena na zépis z posledniho zasedani FOMC (Fed
— americka central banka) a patecni data o spotfebitelské inflaci. Zatimco pfed zvefejnénim zapisu stéle existoval slaby plaminek nadéje, ze by Fed
mohl v ¢ervnu pfikrocit ke zvySeni Urokovych sazeb, tak stfedecni vecer tento plaminek definitivné uhasil. Americti centralni bankéfi totiz stale nejsou
pfesvédCeni, Ze jiz nazréla ke zvySeni sazeb vhodna chvile. Kdyz navic vezmu v potaz slaby vysledek amerického ekonomiky na zacatku roku a
velmi silny dolar, tak se zvySeni sazeb v letoSnim roce nakonec nemusime dockat viibec. \V zavéru tydne byla zvefejnéna dubnova spotiebitelska
inflace. Index oci$téni o potraviny a energie ukazal na meziro¢ni rist o 1,8 % a byl impulsem pro posileni americké mény.

* Vyvoj koruny k dolaru je primarné odvisly od obchodovani na eurodolaru. Vzhledem k tomu, Ze pro EURUSD je pro zbytek kvétna nejpravdépodobné;si
obchodovani v rozmezi 1,10 — 1,15 USD/EUR, tak by se i koruna méla pohybovat v boénim trendu vymezenim zhruba hranicemi 23,70 - 24,80
CZK/USD. Vzhledem k vyvoji na eurodolaru v patek (22/5) odpoledne vSak nelze vyloucit oslabeni eura pod hladinu 1,10 USD/EUR a tim
padem navrat koruny nad troven 25 CZK/USD. Hodné v tomto sméru napovi zacatek pristiho tydne.

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

+ Vaci polskému zlotému koruna v tomto tydnu dokézala posilit a obchodovani se preneslo zpét pod troven 6,70 CZK/PLN.

+ V/ tomto tydnu zvefejnéna data z polské ekonomiky byla o néco slabsi, nez se ¢ekalo. Mirné za oéekavanim zistal v dubnu primysl s ristem jen 0 2,3
% rlr a do Cervenych Cisel, respektive pokles o 1,5 % r/r, zamifily trzby v maloobchodu. Pokracujici deflace v prdmyslu neni nijak prekvapiva. Pokles cen
se diky nizkym energiim tyka celé Evropy a ani Polsko neni v tomto sméru vyjimkou. Data z pracovniho trhu véetné ristu mezd Ize naopak stale hodnotit
pozitivné a rozmach stavebnictvi se odrazi i na ristu stavebni produkce (v dubnu skoro dvouciferny rist). Co se tyce polské centralni banky (NBP), ta
je v otazce zmény urokovych sazeb konzistentni, respektive s zadnymi zménami sazeb v nejblizsi dobé nepocitad. NBP i v nadchazejicich
Ctvrtletich ocekava sice deflaci, ale i solidni rist HDP. Z pohledu tohoto vikendu bude navic zajimavé sledovat vysledky prezidentskych
voleb.

+ Oslabeni zlotého z poslednich tydn(i povazuji spiSe za pfechodnou zélezitost. Vzhledem k sou¢asnému kurzu NBP, ktera zatim neplanuje dalsi snizeni
rokovych sazeb je pravdépodobné, Ze zloty bude posilovat i nadale a to nejen vici euru, ale samoziejmé i vici koruné (smér hladina 7 CZK/PLN).

Uroven, ktera by pro polsky export zagala piisobit problémy, se odhaduje zhruba mezi 3,80 — 3,90 PLN/EUR a dosaZeni této rovng nemusi trvat
Alaiihn

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

+ V z&véru minulého tydne se na hlavnim ménovém paru euro dostalo az na dohled hladiny 1,15 USD/EUR, na tfimésiéni maximum. Zacatek tohoto
tydne se odvijel pfesné v opacném duchu. Euro zacalo prudce oslabovat a viceméné od stfedy se kurz stabilizoval v blizkosti hladiny 1,11 USD/EUR.

+ V tomto tydnu poutaly pozornost pfedevsim predstihové ukazatele z eurozony a slovo méla i Evropska centraini banka (ECB). Kterym smérem se bude
v nadchazejicich mésicich ubirat ekonomika eurozony? Zrychli hospodarsky rlst nebo dojde naopak ke zpomaleni ristu? Na tyto otazky s predstihem
odpovidaji pfedstihové ukazatele, jako je napf. index PMI ¢i index Ifo. V tomto tydnu byly zvefejnény oba dva indexy a nabidly smiSené vysledky. V
pfipadé kvétnového indexu PMI Ize pozitivné hodnotit skutenost, Ze mimné lepSi hodnoty vykazala Francie, naopak se lehce zhorsila situace v
Némecku. Vysledkem za eurozénu bylo mirné zhoreni oproti dubnu. Oproti tomu pateéni némecky podnikatelsky index Ifo byl vici pfedpokladim lehce
vy$8i. Co to znamena pro HDP v eurozéné? Minimalné ve druhém Ctvrtleti roku je pravdépodobné, Ze bude pokraCovat umirnény hospodarsky rist, tzn.
Ze bychom se neméli dockat ani nijak pozitivniho ani nijak negativniho pfekvapeni.

* Do hry v tomto tydnu promluvila i ECB. Vzhledem k blizicimu se létu a mélkému letnimu finanénimu trhu, bylo rozhodnuto, ze se ECB v kvétnu
a v ¢ervnu predzasobi statnimi dluhopisy v ramci programu kvantitativniho uvoliiovani (QE). To byl také dlvod, pro¢ v utery rano do$lo k tak
prudkému oslabeni eura.

+ Spole¢na evropskd ména v poslednich tydnech k dolaru posilila a dostala se k drovnim, které jsou blize rovnovaznému kurzu. V USA se rlst
Urokovych sazeb odklada na podzim a souhrnné v tomto roce nebude rlist sazeb zdaleka tak vysoky, s jakym se jesté zkraje roku pocitalo, bude-li viibec
néjaky. Na druhé strané levné ceny energii a slabé euro pomohly ekonomice eurozény k pomérné solidnimu ristu. Kli€ovou hladinou zistava uroven
1,10 USD/EUR. Pokud ta bude prolomena, otevira se dolaru prostor pro posileni smérem k leto$nim maximim na arovni 1,05 USD/EUR. Jinak
plati boéni trend v pasmu 1,10 - 1,15 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 ticely. Nejednd se o zddnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich 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 ztratu 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.




