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27. 6. -29. 6.2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

UK - Velka Britanie zatim oficialné nepozadala o vystoupeni z Evropské unie
DE - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu podle predbézného odhadu vzrostly 0 0,1 % m/mao 0,3 % rir
US - Spotrebitelska diivéra v ¢ervnu vyrazné vzrostla na 98,0 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele do 8.7.2016

CZ - Zasedani bankovni rady CNB

CZ - Maloobchodni trzby

EZ - Index spotiebitelskych cen - pfedbézny odhad
US - Data z pracovniho trhu

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,07 | 27,23 | 27,00 | 27,09 @ -0,02 | 0,07%
23,86 | 24,83 | 23,66 | 2443 @ -0,57 | 2,34%
6,181 | 6,238 | 5910 @ 6,118 | 0,06 | -1,03%
35,36 | 3556 @ 32,34 | 32,68 @ 2,69 | -8,22%
4,384 | 4539 | 4,334 | 4426 @ -0,04 | 0,95%
1,1328 | 1,1432 | 1,0909 A 1,1086 | 0,02 | -2,18%
313,98 | 321,84 | 311,77 | 316,84 | -2,86 | 0,90%

27,10 | 27,10
24,43 24,86 | 2398 | 23,57 | 22,58
6,12 6,09 6,23 6,45 6,45
1,109 1,09 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
(]} 30.6. 0,05 0,05
ECB 21.7. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 27.7. 0,50 050 | 075 | 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 poslednich dnech odpoutalo od intervenéni hranice 27 CZK/EUR a pieneslo se do rozmezi 27,10 — 27,20
CZKIEUR. Tak ,vyrazné” pohyby koruny k euru, jaké jsme méli moznost vidét v poslednich, jsme tu neméli od fijna lofiského roku. Vyrazné jsem si
dovolil vioZit do uvozovek, protoze pred intervenénim listopadem 2013 byly denni pohyby v fadu deseti haléfli naprosto bézné a skute¢né vyrazné
pohyby se tykaly téch v Fadu nékolika desitek halérd.

« Nabizi se tedy otazka, co za oslabenim koruny stalo. Pravdépodobné se jedna o kombinaci dvou faktor(i — Brexitu a &tvrteéniho zasedani Ceské
narodni banky (CNB). Druhy faktor je pfitom podminén tim prvnim. Pokud by k Brexitu nedoslo, tak si dovolim tvrdit, Ze by nadchazejici zasedani CNB
nehralo vyznamnéj$i roli. K Brexitu vSak doslo a ¢ast trhu nyni maze spekulovat, ze CNB ve étvrtek oznami, ze Brexit vnima jako silné
protiinflacni riziko, na jehoz zakladé miize napfiklad zavést zaporné urokové sazby €i navysit intervencni hladinu. Pravdépodobnost, ze néco
takového ve &tvrtek CNB udéla je velmi mala, ale peci jen ji nelze zcela vylougit. A trhu stadi v podstaté jakékoliv stéblo, kterého by se mohl chytit
a vychylit tak korunu po osmi mésicich od intervenéni 27.

+ Ani béhem letnich mésicl tak nelze vyloucit, Ze koruna kratkodobé vyrazné oslabi, a to i Fadové o desitky haléfi. Hodné v tomto sméru zavisi, jak
velkd nejistota bude na finanénich trzich v tomto obdobi panovat a jak velkd bude averze trhu k rizikovym aktivim. Obchodovani tésné nad
intervenéni hladinou 27 CZK/EUR vsak pro ¢ervenec a srpen zUstava i nadale tim nejpravdépodobnéj$im scénarem.

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

« V/ prvni poloving tohoto tydne se vyvoj koruny v(éi americkému dolaru stabilizoval v rozmezi 24,40 — 24,70 CZK/USD a momentalné je obchodovani o
hledani sméru.

* Zda se, Ze trhy jiz z velké Casti zapoCitaly dopady vysledku britského referenda do cen aktiv. Dopady Brexitu v Sir§im pojeti (proces vyjednavani mezi
Velkou Britanii a Evropskou unii o odchodu zemé z EU a vyjednavani novych smluv) zatim trhy nemaji moznost jak kalkulovat, protoze zadna
vyjednavani doposud nezacala. A pokud bude Velka Britanie oddalovat podani oficialni Zadosti o vystup zemé z EU, tak ani zadna vyjednavani na
oficialni roviné v brzké dobé nezacnou.

+ Vzhledem k tomu, Ze plati: zadna vyjednavani = nejistota, tak nelze pfili§ predpokladat, ze by se americka centralni banka (Fed) v ¢ervenci
rozhoupala ke zvySeni Urokovych sazeb. To je nyni krajné nepravdépodobné. Stale pravdépodobnéjsi variantou naopak je, Ze Fed letos nezvysi
sazby viibec. Na podzim si totiz USA zaziji své vlastni drama v podobé prezidentskych voleb s velmi nejistym vysledkem. A historie mluvi celkem
jasné: Fed pred prezidentskymi volbami ani po volbach trokové sazby prilis ¢asto nezvySuje, pokud tedy vylozené nemusi.

+ Na zakladé vysledku Brexitu je upravena prognéza na vyvoj koruny vGci americkému dolaru. Blize viz. ¢ast EURUSD.

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

+ Okamzity dopad vysledku britského referenda byl pro polsky zloty silné negativni a zloty se v zavéru minulého tydne kratce dostal nad hladinu 4,50
PLN/EUR (v(¢i koruné se kratce podival pod hladinu 6 CZK/PLN), na nejslabsi hodnoty v leto$nim roce. Jiz béhem patku vSak zloty vétsinu ztrat smazal
a dosavadni vyvoj obchodovani jednoznacné svédéi o zklidnéni situace. Obchodovani se v tomto tydnu stabilizovalo v blizkosti hladiny 6,10 CZK/PLN.

+ Co Brexit znamena ¢i co miize znamenat pro polskou ekonomiku? Existuji tfi oblasti, které pro Polsko predstavuji hrozbu. (1) Jedna se o mozny
negativni dopad na zahrani¢ni obchod. Velka Britanie (VB) pfedstavuje pro Polsko druhého nejdllezitéj$iho obchodniho partnera, kam sméfuje téméF
7 % polského exportu (pfedevsim se vyvazeji stroje, automobily, elektronika ¢i nabytek). (2) DalSi hrozbou jsou penize z EU. Polsko je Cistym
pfijemcem evropskych penéz a odchod Velké Britanie, Cistého pfispivatele, z EU pravdépodobné bude znamenat i snizeni pfilivu evropskych penéz pro
Polsko. (3) Treti vyznamnou hrozbou €i spiSe neznamou je imigrace. Podle odhadu Zije ve VB pfes 700 tis. Polakd, z nichz drtiva vétSina pracuje a
posila pravidelné platby do Polska v roénim thrnu pfesahujicim 1 mid. eur. Polaci zaroven predstavuji nejvétsi skupinu zahrani¢nich pracovniku Zijicich
ve VB. Odchod VB z EU tak vzbuzuje otaznik, zda i ¢ast téchto lidi nebude muset VB opustit.

« Z vyrokl polskych centralnich bankéfi soudim, Ze polska centralni banka (NBP) nehodla na Brexit nijak reagovat. VétSina ¢lend bankovni rady vnima
dalSi snizovani sazeb jako neefektivni. Na zakladé Brexitu je poupravena prognéza na kurz zlotého v nadchazejicich mésicich.

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

+ V prvni poloviné tohoto tydne se obchodovani eura vii¢i americkému dolaru stabilizovalo v rozmezi 1,097 - 1,11 USD/EUR. Zd3 se, Ze negativni dopad
Brexitu v uz8im pojeti (vysledek referenda) je trhem jiz z velké Easti do soucasnych cen aktiv zapoéten. Co naopak zapocteno neni, je dopad Brexitu v
§ir§im vyznamu (proces vyjednavani mezi Velkou Britanii a Evropskou unii 0 odchodu zemé z EU a vyjednavani novych smiuv).

+ Jak Brexit v $ir§im vyznamu ovlivni vyvoj na finanénich trzich v nadchazejicich mésicich a ve druhé poloviné roku je obtizné predjimat, protoze VB
zatim oficialné nevyslovila Zadost odejit z EU a zadna vyjednavani tak nezacala. Kazdopadné se pred nami rysuji dva mozné scénare — (1) zakladni
a (2) pesimisticky.

* (1)Zakladni scénar (pravdépodobnost 60 %) — Brexit bude mit jen pfechodny negativni dopad na financni trhy a averze k riziku a nejistota se
béhem nadchazejicich tydnl vyrazné snizi. Vyvoj na devizovém trhu tak postupné navéze na vyvoj pfed samotnym Brexitem. Euro tak na zakladé
* (2) Podle pesimistického scénare (pravdépodobnost 40 %) budou negativni dopady Brexitu na financni trhy a redlnou ekonomiku vyraznéjsi
a dlouhodobéjsi. Druhé poloviné roku bude dominovat nejistota a riziko. Z toho by mély primarné profitovat tzv. bezpeéné mény USD, CHF, JPY. Euro
by naopak mélo v(¢i dolaru oslabovat a testovat minima na trovni 1,05 USD/EUR. V pfipadé realizace tohoto scénare je rovnéz pravdépodobné, Ze se
ECB pokusi dale uvolnit ménovou politiku. Otazkou je vak jak, protoZe snizovani Grokovych sazeb narazi na své limity.

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.
Zaroveni 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. (<) AKCENTA CZ a.s.




