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Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Spotiebitelska inflace v dubnu - 0 % m/m a +0,1 % r/r

CZ - HDP v 1. ¢tvrtleti letosniho roku - stagnace kv./kv. a +2,0 % r/r

EZ - HDP v 1. ctvrtleti letoSniho roku vzrostl 0 0,2 % kv./kv.a 0 0,9 % r/r
US - Maloobchodni trzby se v dubnu zvysily 0 0,1 % m/m

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele pfistiho tydne

CZ - Index PPI

DE - Index Ifo

EZ- Indexy PMI

US - Zverejnéni zapisu z posledniho zasedani Fedu (29. - 30.4.)

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
HFAC S 27,38 | 2747 | 27,32 | 27,44 | 0,07 | 0,24% EURICZK 27,44 | 27,50 | 27,80 | 28,00
19,88 | 20,10 | 19,80 | 20,00 | -0,12 | 0,60% 2000 | 2007 | 20,59 | 21,54
6,541 | 6,571 | 6529 | 6544 | 0,00 | 0,04% 654 | 675 | 670 | 660
3349 | 3372 | 3343 | 3358 | -0,09 | 027% A 1371 | 1,37 | 1,35 | 1,30
4182 | 4,198 | 4,172 | 4,193 | 0,01 | 0,26%
TR 1,3744 | 1,3794 | 1,3647 | 1,3714 | 0,00 | -0,22%
G 303,79 | 306,65 | 302,28 | 306,04 | 2,25 | 0,74%

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
5.6. 0,25 0,25 0,25 0,25
18.6. 0,25 0,25 0,25 0,25

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,27 0,37 0,44 0,54
LIBOR USD 0,1190 | 0,1493 | 0,2286 | 0,3253 | 0,5346
EURIBOR 0,230 | 0,257 | 0,318 | 0,410 | 0,586




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v tomto tydnu vici euru miré ztracela. Na mezibankovnim trhu se na pocatku tydne kurz koruny k euru jesté kotoval pod hladinou 27,40
CZKIEUR, av3ak ve druhé poloviné tydne jiz nad touto hladinou.

« V tydnu zvefejnéné statistiky ukézaly na pokracujici oziveni ceské ekonomiky, avSak stale velmi nizky rist spotrebitelskych cen. Mira
nezaméstnanosti, respektive podil nezaméstnanych osob v dubnu déle poklesl na 7,9 %, coz Ize pficist pfedevsim tvorb& pracovnich mist sezonniho
charakteru. Patrné je vSak jiz mirné oZziveni na pracovnim trhu (napf. rist poctu volnych pracovnich mist). Za klicové ukazatele tydne Ize povazovat
zvefejnéni vysledku HDP za 1. Etvrtleti letoSniho roku a dubnovou miru inflace.

+ HDP oproti zavére¢nému Ctvrtleti lofiského roku stagnoval, kdyz hlavni pfi¢inou byl pokles zasob spojeny s pfedzésobenim se tabakovymi vyrobky z
davodu navyseni spotiebni dané. V mezironim srovnani véak HDP o0 2,0 % vzrostl, kdyZ hlavnim tahounem byl primysl. Co se tyée HDP, jedna se o
predbé&zny odhad, ktery velmi pravdépodobné& bude dale revidovan. Spotfebitelsk inflace za duben opétovné skonéila pod odhadem Ceské narodni
banky (CNB), kdyz meziro&ni réist dosahl pouhych 0,1 %. V nadchézejicich mésicich by mél meziroéni riist cen akcelerovat a pomahat tomu mimo jiné
bude slabsi srovnavaci zakladna z lofiského roku. Prognézu CNB na kvéten a &erven (rlist inflace o 0,6 % rir a 0,5 % r/r) véak hodnotim jako pfili
optimistickou.

+ CNB na zakladé nové prognézy potvrdila zavazek drzet korunu nad hladinou 27 CZK/EUR minimalné do zadatku pFistiho roku. Zaroveri viak uvedia,
Ze se zvysilo riziko, Ze navrat inflace k cili bude pomalejsi, nez plivodné ocekavala. To znamena, Ze zavazek drzet korunu nad hladinou 27 CZK/EUR
mize byt prodlouzen. Osobné oéekavam, ze dal$i rist inflace bude je$té pomalejsi, nez predpoklada CNB. Ta se tak nebude branit slabsimu
kurzu koruny k euru i blize hladiné 28 CZK/EUR (vyhled na hodnotu kurzu na horizontu 12 mésicu). Pro nejblizsi tydny predpokladam
pokracovani obchodovani v padsmu 27.30 - 27.60 CZK/EUR.

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

+ Na ménovém paru s americkym dolarem koruna po vétSinu tydne oslabovala a ve étvrtek se kurz koruny kotoval prevazné nad hladinou 20
CZK/USD - na 3 mésiénim minimu. Divodem byl vyvoj na eurodolaru, kde spole¢na evropska ména po vétsinu tydne ztracela a koruna jeji pohyby
kopirovala.

+ Z ekonomickych dat v USA staly za pozornost pfedevsim dubnové maloobchodni trzby. Nizky rist trzeb o 0,1 % m/m byl ¢astecné kompenzovan
revizi bfeznovych trzeb smérem nahoru. Spotfebitelska inflace v dubnu vzrostla podle odhad(i o 2,0 % r/r a tydenni pocet novych Z&dosti o podporu v
nezaméstnanosti poklesl pod hranici 300 tis. SmiSené vyznéla data z primyslu.

* Viyhled na rlist americké ekonomiky vychazi pozitivné, coz by se mélo projevit i pokracujicim ukon€ovanim programu kvantitativniho uvolfiovani QE s
pfedpokladanym zvy$enim Urokovych sazeb béhem roku 2015. To jsou faktory, které by na horizontu 3, 6 i 12 mésicii mély dolaru pomahat
posilovat. Pro zbytek kvétna vSak spiSe ocekavam, ze koruna k dolaru vyraznéji nad hladinu 20 CZK/USD neoslabi. Rozhodujicim impulsem k
vyvoji koruny k dolaru bude az Cervnové zasedani Evropské centraini banky.

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

+ Obchodovani koruny k polskému zlotému pokracovalo i v tomto tydnu v pasmu 6,50 — 6,60 CZK/PLN, konkrétné v okoli hladiny 6,55. Data o
HDP ani o vyvoji inflace se do hodnoty ménového kurzu vyraznéji nepromitla.

+ V tydnu byla v Polsku zvefejnéna dvojice klicovych dat — ukazatel HDP a spotfebitelska inflace. Rist HDP v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku o 3,3 % rir
potvrdil velmi dobré vyhlidky na rlst polské ekonomiky v letosnim roce. Dulezity je pfedevsim fakt, Ze k rustu HDP stale vice napomaha doméci
poptavka a zahranicni obchod tak jiz neni jedinym zdrojem ristu. Na druhé strané rist dubnové inflace o pouhych 0,3 % r/r se neocekaval a navzdory
pozitivnimu HDP tak polska centralni banka pravdépodobné v zavéru letosniho roku nezvysi urokové sazby.

nestabilizuje, nelze ocekavat ani vyraznéj$i posileni zlotého ke koruné. Naopak, v pfipadé eskalace napéti bude zloty vici koruné ztracet. V
dlouhodobgj§im horizontu (fadové mésice) predpokladam, Ze mirmné posilujici trend by si mél zloty ke koruné udrzet a testovat tak sva maxima ze zavéru
loriského roku.

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

* Na hlavnim ménovém péru euro k americkému dolaru po vétsi ¢ast tydne oslabovalo a ve Ctvrtek testovalo 3mési¢ni minimum na hladiné 1,365
USD/EUR. Proti euru v tydnu hovofily predevsim spekulace o krocich Evropské centralni banky (ECB) na ¢ervnovém zasedani.

+ Z ekonomickych dat byla v tydnu hlavni pozornost upfena na ¢tvrteéni odhady HDP za jednotlivé evropské zemé i za eurozdnu jako celek. Tahounem
ekonomického riist eurozény ziistava Némecko a kladng prispélo i Spanéisko. Naopak HDP Francie stagnoval a pFispévek Italie byl zaporny. Riist
dubnovych spotfebitelskych cen 0 0,7 % r/r se do obchodovani nepromitl. Jaky budou mit zminéna data dopad na ménovou politiku ECB a tim padem i
na kurz eura?

+ Na kvétnovém zasedani ECB jasné naznacila, Ze v ¢ervnu dale uvolni ménovou politiku. Neni vSak jasné jak konkrétné a v jakém rozsahu. Osobné se
domnivam, Ze ECB udéla vice nez jen, Ze snizi Urokové sazby. Ze slov evropskych centralnich bankéf(i je mozné soudit, Ze ECB se bude snazit zlepsit
dostupnost Gvérovani malym a stfednim podnikim piedevsim v jihoevropskych zemich eurozény (podminéna obdoba LTRO) a vyloucit nelze ani
kvantitativni uvolfiovani. Série zminénych opatfeni v dostaceném objemu by byla pravdépodobné tim rozhodujicim impulsem a definitivnim
bodem obratu na eurodolaru.

* Vyhled na obchodovani pro druhou polovinu kvétna je znacné nejisty. Naprosté vétSina analytickych odd&leni hovofi o oslabovani eura jako o hotové
véci, avsak osobné bych byl v tomto pfipadé velmi opatrny. Euro se aktualné nachazi v blizkosti 3mési¢niho minima na dulezitych hladinach
podpory, a pokud nedojde k vyraznéjSimu oslabeni eura pod hladinu 1,36 USD/EUR, predpokladam, Ze kurz se kolem hladiny 1,37 USD/EUR
¢i vySe mize drzet po zbytek kvétna. Velmi dllezité budou ve druhé poloviné kvétna projevy evropskych centrélnich bankéfd, které mohou s kurzem

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.




