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KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

4.7.-14.7. 2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervnu vzrostly shodné 0 0,1 % m/m a 0,1 % r/r

CZ - Trzby v maloobchodu v kvétnu vzrostly o0 7,5 % r/r

EZ - Primyslova produkce v kvétnu zpomalila na 0,5 % r/r

US - V ¢ervnu bylo vytvoreno 287 tis. novych pracovnich mist mimo zemédélstvi

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Vyvoj cen vyrobcl

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Maloobchodni trzby

US - Index spotrebitelskych cen (15.7.)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
26,97 | 27,07 | 26,96 | 27,01 @ -0,03 | 0,212%
2442 | 24,56 | 24,28 | 24,32 | 0,0 | -0,40%
6,097 | 6,154 | 6,080 @ 6,122 | -0,02 | 0,40%
31,74 | 32,72 | 31,45 | 32,08  -0,34 | 1,07%
4,422 | 4437 | 4,384 | 4399 | 0,02 | -0,54%
1,1058 | 1,1125 | 1,0999 | 1,1108 | -0,01 | 0,45%
314,89 | 315,89 | 312,40 | 313,46 | 1,43 | -0,46%

27,10 | 27,10
24,32 24,86 | 2398 | 23,57 | 22,58
6,12 6,09 6,23 6,45 6,45
1,111 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
CNB 30.6. 0,05 0,05
ECB 21.7. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 27.7. 0,50 0,50 0,75 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

+ Koruna se v zavéru Cervna odpoutala od intervenéni hladiny 27 CZK/EUR a obchodovani se pfesunulo do pasma 27,10 — 27,20 CZK/EUR. K oslabeni
koruny prispél vysledek referenda ve Velké Britanii (Brexit) a odekavani pfed dervnovym zasedanim Ceské narodni banky (CNB). B&hem &ervence se
vak situace na finanénich trzich po Brexitu stabilizovala a obchodovani s korunou se vratilo k intervenéni hranici 27 CZK/EUR. Pokud se nestane nic
mimoradného, tak se v nadchazejicich tydnech bude koruna i nadale nachazet v tésné blizkosti intervenéniho zavazku, tj. 27 CZK/EUR.

+ Domaci ekonomicka data, ktera byla zvefejnéna zkraje Cervence, potvrdila pozitivni tendence v ¢eské ekonomice. Zaénéme spotfebiteli. Na zakladé
maloobchodnich trzeb (meziroéni rlst 0 8,5 % za prvnich pét mésicl letoSniho roku) je zfejmé, Ze spotfebitele neopousti chut nakupovat. Vzhledem k
poklesu nezaméstnanosti (podil nezaméstnanych osob se v ¢ervnu sniZil na 5,2 %), velmi nizké inflaci (meziro¢ni rast v ¢ervnu ¢inil jen 0,1 %) a
solidnimu rdstu mezd Ize ogekavat, Ze silna Eisla o spotfebé doméacnosti uvidime i ve druhé poloviné letoniho roku. Na prvni pohled velmi silny riist
kvétnové prlimyslové produkce o 8,6 %, byl zkreslen kalendafnimi vlivy (letodni kvéten mél o 3 pracovni dny vice nez lofisky!). | v kvétnu platilo, ze se
na rastu primyslu, podilela pfedevsim produkce automobild, a to témér z poloviny. Za poslednich dvanact mésict vzrostla produkce automobilti o
15,1 %, zatimco primysl jako celek o 4,4 %. To potvrzuje rostouci podil vyroby automobilii na celkovém objemu primyslové produkce. Velka
¢ast automobill, €i jejich soucasti, jde na vyvoz, a to platilo i v kvétnu. Obchodni bilance byla v tomto mésici pfebytkova ve vysi 18,2 mid. korun a
prebytek se zemémi EU28 €inil 52,2 mid. korun.

+ Na &ervnovém zasedani vystoupil naposledy v pozici guvernéra M. Singer. Novymi ¢leny bankovni rady CNB se stali V. Benda a T. Nidetzky, ktefi
nahradili zmifiovaného M. Singera a také K. Janacka. Na pozici guvernéra se posunul J. Rusnok. Navzdory personalnim zménam v bankovni radé je
velmi pravdépodobné, Ze kontinuita ménové politiky z(istane zachovana. Nejblizsi predpokladany termin ukonceni interven¢niho rezimu zdstava polovina
pistiho roku. Z projevl J. Rusnoka a V. Bendy vyplyva, Ze dals$i zvySovani hladiny intervenéniho zavazku ¢i zavedeni zapornych sazeb neni
pravdépodobné. To ostatné potvrzuji i aktualni domaci ekonomicka data.

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v prvni poloviné ervence stabilizovalo v rozmezi 24,20 — 24,60 CZK/USD, kdyz finanéni trhy z velké
strané vyvoj na trhu nenahrava ani tomu, ze by koruna méla v nejblizsi budoucnosti dale ztracet. Obdobi do 27. €ervence, kdy se dozvime vysledek
zasedani americké centralni banky (Fed), bude na trhu charakterizovano spise vyckavanim nez vyraznymi pohyby.

+ Océekavani pred zasedanim Fedu vyznivaji celkem jasné - Fed Urokové sazby zvy$ovat nebude. Divody, které hovofi proti zvySovani sazeb, velmi
dobre popisuje ervencova zprava o stavu americké ekonomiky, tzv. Bézové kniha. Americka ekonomika sice solidné roste, mira nezaméstnanosti se
zac¢ina priblizovat své pfirozené Urovni, avsak inflacni tlaky v ekonomice jsou stale pomémé nevyrazné. Respektive rist mezd neni navzdory véem
opatfenim Fedu z poslednich let natolik silny, aby podnitil rychlej$i rst inflace. Kdyz k tomu pfiéteme obavy ze zpomaleni riistu globalni ekonomiky
a nedavny Brexit, vychazi nam, ze ¢ervencové zvyseni sazeb je skute¢né velmi malo pravdépodobné.

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

* Polsky zloty v Cervenci vstiebal negativni dopady Brexitu. Vici euru se obchodovani v poslednich dnech stabilizovalo kolem hladiny 4,40 PLN/EUR a
v(ci koruné v rozmezi 6,10 -6,15 CZK/PLN.

* Téma Brexitu zaCina pomalu vyprchévat a tak neni na Skodu, podivat se smérem dovnitf, tj. do polské ekonomiky. V minulém tydnu zasedala tamni
centralni banka (NBP) a podle predpokladli s Urokovymi sazbami nehybala. Zajimavé bylo, Ze v nové progndze NBP snizila vyhled na rlist HDP v
letoSnim roce 0 0,6 procentniho bodu na 3,2 %. Co se tyce inflace, tak v letodnim roce NBP ocekava pokles cen 0 0,5 %, vr. 2017 risto 1,3 % a v r.
2018 rlst 0 1,5 %. Vzhledem k tomu, Ze inflaéni cil NBP €ini 2,5 %, tak je optikou vyvoje v dalSich evropskych zemich s podivem, ze NBP
nesnizuje Urokové sazby. A pravé na zakladé nové progndzy ocekava ¢ast trhu, Ze NBP bude pfeci jen nucena sazby snizit. Tento nazor vak zatim
osobné nesdilim. Bankovni rada zatim drzi jasny postoj — snizovat sazby nema za soucasnych podminek smysl. Skute¢né je otazkou, zda by
dalsi snizovani sazeb mélo néjaky vyrazné pozitivni efekt ¢i zda by odstartovalo jen jesté rychlejsi rist cen nemovitosti, podobné jako v
dalSich evropskych zemich.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se obchodovani po Brexitu stabilizovalo v pasmu 1,10 — 1,12 USD/EUR. Dolaru k posileni pod hladinu 1,10 USD/EUR
nepomohla ani silnd ¢ervnova data z pracovniho trhu. Aby dolar pod zminénou hladinu v nejblizSich dvou tydnech posilil, potfeboval by skute¢né silny
impulz. Timto impulsem by mohlo byt napfiklad odstartovani bankovni krize v Italii ¢i nové znepokojeni trhi v disledku Brexitu. Oboji nelze vylougit v
horizontu 2 — 3 mésicl, avSak do ¢ervencového zasedani Fedu (27.7) se pravdépodobné ani jednoho ze zminénych negativnich impulst nedockame.
Nadchazejici dva tydny tak budou spiSe charakterizovany vykavanim nez vyraznymi pohyby.

+ Téma Brexit na finan¢nich trzich pomalu vyprchava. Po témér tiech tydnech Ize fici, ze se situace na finanénich trzich stabilizovala. Zatim se tak
realizuje zakladni scénaf nastinény v zavéru cervna - Brexit bude mit jen pfechodny negativni dopad na finanéni trhy a averze k riziku a
nejistota se béhem nadchazejicich tydnu vyrazné snizi. Vyvoj na devizovém trhu tak postupné navéaze na vyvoj pfed samotnym Brexitem. Euro tak
jednéni mezi Velkou Britéanii a Evropskou unii 0 odchodu. Jmenovani nové premiérky T. May dava Sanci, ze se jednani brzy rozbéhnou.

+ Novou tikajici bombou v EU, respektive v eurozoné, jsou italské banky. Novou je nutné dat do uvozovek, protoze tato bomba tika jiz péknych par let.
V/ obecné roviné banky funguji na modelu vypuijcit si pokud mozno co nejlevnéji (pfijaté vklady) a pljéit pokud mozno co nejdraze (poskytnuté Gvéry).
Problémem pro banky vznika, kdyZ roste pocet téch, ktefi se opozduji se splatkami Gvérd, ¢i je nesplaceji vibec. A tento problém pravé stale akutnéji
fesi italské bankovni Ustavy. Pomér nesplacenych Gvérd na celkovém objemu Gvéri se v poslednich letech v Italii vyrazné zvysil a aktualné
presahuje 17 %. Co se tyce kvality Givérového portfolia, je na tom Italie mezi velkymi zemémi EU suverénné nejhire. Musime si pockat, jak se
tato situace bude dale vyvijet. Kazdopadné je nutné zdlraznit tfi dllezité poznamky: (1) problémy italskych bank nelze podcefiovat — mohou vyvolat
bankovni krizi v jizni ¢asti eurozony, (2) zde mame Evropskou centralni banku (ECB), ktera urcité udéla vSe proto, aby se pfipadny pozar z italskych
bank nerozsifil a pokud to pujde, ani nevznikl, (3) prezidentem ECB je M. Draghi, narodnosti ltal.

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.




