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Ceska republika

Nejrychlejsi rist HDP od roku 2007

* Prognozy ohledné rdstu domaci ekonomiky v roce
2015 byly pozitivni, avSak hospodarska realita lonského
roku tato ocekavani jesté predcila. V souctu za 1. azZ. 3.
Ctvrtleti loriského roku hruby domaci produkt (HDP)
vzrostl 0 4,5 %. Tak rychle rostla naposledy ekonomika v
roce 2007. Zaroven je vsak nutné zminit, Ze rist HDP byl
ovlivnén mimoradnymi faktory - doCerpavanim penéz z
evropskych fond(, silnou investi¢ni aktivitou firem a
levnymi cenami energii.

e Silny rast Ceské ekonomiky se v lorfiském roce
pozitivné odrazil do vyrazného zlepseni situace na
pracovnim trhu. V pribéhu roku se kontinualné
snizovala nezaméstnanost a zaroven se zrychloval rist
mezd. Mira nezaméstnanosti v Cesku je momentalné po
¢ Navzdory vyraznému zlepSeni situace na pracovnim
trhu se vsak spotrebitelska inflace nachazela mezi 0 az 1
% a v priiméru meziro¢né vzrostla pouze o 0,3 %. Oproti
tomu, inflace ocisténa o potraviny a pohonné hmoty,
ktera lépe vypovidd o inflacnich tlacich v domaci
ekonomice, zamifila nad 1 %. Je tak zfejmé, Ze nizkou
inflaci dovazime ze zahranici. Inflace ve vysi 2 % se
dockame teprve tehdy, az odezni protiinflacni tlaky ze
zahranic¢i, coZ bude pravdépodobné nejdfive v roce
2017.

2. polovina roku 2015 ve znameni intervenci CNB

e Na zacatku roku 2015 se koruna nachazela pod
prodejnim tlakem a kratce se pohybovala dokonce nad
hladinou 28 CZK/EUR. Hlavnim dlvodem byly
spekulace, 7e Ceska narodni banka (CNB) diky hrozbé
deflace posune intervenéni hladinu z 27 CZK/EUR vyse.
Velmi pozitivni data z domdci ekonomiky ndsledné
pomahala koruné k posileni a od cervence se
obchodovani koruny vici euru az na drobné vyjimky
odehravalo v tésné blizkosti hladiny 27 CZK/EUR. CNB
musela v této souvislosti pravidelné intervenovat, ¢imz
doslo k zvySeni devizovych rezerv.
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Eurozona

e V roce 2015 rostla evropska ekonomika umirnénym
tempem. V souhrnu za cely letosni rok Ize ocekavat rist
HDP eurozény o 1,5 %. V ramci zemi Evropské unie vsak
existuji pomérné znacné rozdily. Vyrazné vysSsi nei
pramérny rist HDP vykazaly pfedevsim stfedoevropské
zemé i Irsko. Z velkych zemi rostlo nejrychleji
Spanélsko.

¢ Jednim z dominantnich témat prvni poloviny loriského
roku bylo Recko, kde se novd tamni vlada snaZila
neuspésné vyjednat lepsi podminky ohledné splatek
dluh(. V cervenci doslo v zemi k vypsani referenda o
setrvani Recka v eurozéné a k do¢asnému zavfeni bank.
Recko v eurozéné zlstalo a navic se potvrdilo, Ze
eurozéna jiz neni tak zranitelnd jako v predchozich
letech. Nové silu evropského spojenectvi vsak
momentalné provéruje migracni vina.

e ECB na zacatku letosniho roku uvolnila ménovou
politiku, kdyZ spustila program vykupu cennych papirq,
tzv. kvantitativni uvolfiovani (QE) v objemu 60 mld. eur
mésicné. Na zacatku prosince ECB ménovou politiku
dale uvolnila, kdyz program QE byl prodlouzen do
bfezna 2017. ECB rovnéZ sniZila zdpornou diskontni
urokovou sazbu na -0,30 %.

USA

e VV USA lIze rok 2015 oznacit rokem vyckavani. Az do
poloviny prosince se totiz muselo ¢ekat na prvni zvySeni
urokovych sazeb po témér deseti letech. V prosinci 2014
americkd centrdlni banka (Fed) signalizovala pomoci
zvySeni sazeb.

medidanového odhadu trojndsobné

Navzdory kontinudlnimu zlepSovani situace na
americkém pracovnim trhu a solidnimu rlstu tamni
ekonomiky vsak k rlstu sazeb doslo az v samotném
zavéru roku 2015.

e Dlvodld k odkladu sazeb bylo v roce 2015 hned
nékolik. Slabsi vstup americké ekonomiky do loriského
roku, prudké posilovani americké mény, ¢i srpnovy
vyprodej na ¢inském akciovém trhu. Nakonec vsak mezi
americkymi centralnimi bankéfi prevaZila ochota preci
jen sazby zvednout. Otazkou nyni je, kolikrat zvedne Fed

urokové sazby v roce letosnim.
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CR - marné éekani na inflaci

¢ Viyhled na rist ceské ekonomiky zlstava pro letosni
rok pozitivni, avSak nelze jiz pocitat s ristem ekonomiky
presahujicim 4 %. Rlstu ekonomiky by mély nadale
pomahat nizsi ceny energii, kdyZ ropa je v dolarovém
vyjadreni nejlevnéjsi za poslednich 11 let. Pozitivné by
do rastu HDP mély prispivat domacnosti, vlada i
podniky. V souhrnu za cely rok 2015 Ize poditat s rlstem
HDP mezi 2 - 3 %.

¢ V. ménové politice ani v letoSnim roce Zzadnou zdsadni
zménu neocekdvam. Hlavni Grokovou sazbu bude CNB
drzet na technické nule, tj. na 0,05 %. Intervencni
zavazek driet korunu nad hladinou 27 CZK/EUR nebude
ukoncéen dfive nei v zdvéru roku. Pravdépodobnéjsi
variantou viak je, e CNB intervenéni rezim definitivné
ukondi teprve na konci 1. ¢tvrtleti roku 2017, poté co
dojde k vyméné nadpolovicni vétsSiny ¢lend bankovni
rady CNB.

PriliSna ocekavani od Fedu

¢ Rozdilné faze cyklu ménové politiky v eurozéné a v
USA dominovaly lofiskému roku, coZ se vyrazné se
podepsalo pod posileni amerického dolaru. Pokracujici
divergenci ménové politiky Ize ocekdvat i v roce 2016 s
tim rozdilem, Ze dalsi zisky americké mény nejsou v tuto
chvili zdaleka tak pravdépodobné.

¢ Hospodarska situace v eurozoné se po krizovém roce
2012 stabilizovala a ekonomika se dostala na rdstovou
trajektorii. V eurozéné klesd nezaméstnanost, vnéjsi
bilance vykazuji prebytky a je pravdépodobné, Ze nizké
ceny energii a uvolnénd ménova politika ECB budou
podporovat ekonomiku i v letosnim roce.

¢ Posilovani dolaru vici euru bylo v letech 2014 a 2015
zalozeno na ocekavaném rlstu Urokovych sazeb v USA.
Fed sice v zavéru lonského roku zvysil hlavni drokovou
sazbu 0 0,25 pb. Toto zvySeni vsak mlze byt na dlouho
posledni vzhledem k silnému kurzu dolaru, slabsim
vyhlidkdm rlstu prlmyslu, nizké inflaci a momentalné

negativnimu sentimentu na financ¢nich trzich.
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EURUSD

Predikce: 1M (1,09), 3M (1,10), 6M (1,15), 12M (1,20)

® Rok 2015 byl ve znameni posilujici americké mény. Dolaru se
dafilo predevsim na zacdtku a v zdvéru lonského roku, kdyz
tézil z ocekavaného zvyseni urokovych sazeb americkou
centralni bankou (Fed).

e Hlavnim hybatelem kurzu byly centralni banky, tj. americky
Fed a evropskd ECB. Zatimco Fed se po cely lonsky rok
pripravoval na zvyseni Urokovych sazeb a normalizaci ménové
politiky, tak ECB hned dvakrat (zkraje a v zavéru roku)
meénovou politiku uvolnila.

e V roce 2016 bude vyvoj eura k dolaru odvisly od toho, jak
rychle bude Fed zvySovat urokové sazby a jak moc se bude ¢i
nebude dafit evropské ekonomice. V souhrnu za cely rok
ocekavam oslabeni americké mény k euru, a to predevsim ve
druhé poloviné roku.
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EURCZK

Predikce: 1M (27,10), 3M (27,10), 6M (27,10), 12M (27,10)

e Vyvoj koruny v lofiském roce vyrazné uréovala Ceska narodni banka
(CNB). Zkraje roku 2015 koruna ztracela predevsim diky spekulacim,
7e CNB mdze diky nizké inflaci posunout vyse intervenéni hladinu.
Nasledna komunikace CNB, Ze navyseni intervenéni hladiny nenf pfilis
pravdépodobné, v kombinaci s rychle rostouci domaci ekonomickou
aktivitou oslabovani koruny ukoncily. Druhd polovina roku byla
vyhradné hrou mezi trhem, ktery diky pfiznivym makroekonomickym
fundamentdm tladil korunu pod 27, a CNB, kterd musela
intervenovat, aby dostala svému zavazku drzet korunu nad 27.

e Ptetahovana trhu s CNB o hladinu 27 bude velmi pravdépodobné
pokraCovat minimdalné i v prvni poloviné roku 2016. Ukonceni
intervenéniho rezimu ocekdvam nejdrive v 1. Ctvrtleti 2017.
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USDCZK

Predikce: 1M (24,86), 3M (24,64), 6M (23,57), 12M (22,58)

* V roce 2015 koruna k americkému dolaru oslabila. BEhem prvniho
¢tvrtleti zamifila z hodnot lehce nad 23 CZK/USD aZ nad hladinu 26
CZK/USD. 2. a 3. Ctvrtleti roku lze charakterizovat jako obdobim
cekani. Koruna prestala oslabovat a obchodovani probihalo v bo¢nim
trendu.

e Vzruch a opétovné oslabeni koruny pfinesly fijen a listopad. Bylo
urokové sazby, coZ se nakonec po témér deseti letech skutecné stalo.
* V roce 2016 bude vyvoj koruny k dolaru odvisly od toho, jak rychle
bude Fed zvySovat Urokové sazby a jak moc se bude ¢i nebude dafrit
evropské ekonomice. V souhrnu za cely rok ocekdvam oslabeni
americké mény a to predevsim ve druhé poloviné roku.
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PLNCZK

Predikce: 1M (6,23), 3M (6,45), 6M (6,61), 12M (6,78)

e Z celoroéniho nadhledu koruna vici zlotému posilila. Prvni Ctyfi
mésice letosniho roku sice patfily zlotému a béhem dubna se
obchodovalo az na uUrovni 6,90 CZK/PLN, avsak v dalSich mésicich
jiz zloty pouze ztracel.

¢ Dlvody, pro€ zloty v letoSnim roce oslaboval, musime hledat
vice v politice nez v tamnim hospodarstvi. Polské ekonomice se
totiz celkem slusné dafilo a tamni centrdlni banka sniZila drokové
sazby naposledy v brfeznu. Obavy vsak panovaly a stdle panuji z
krokd nové polské vlady.

o V 1. Ctvrtleti roku 2016 jesté pravdépodobné budou prevaZovat
negativni faktory a zloty miZe oslabovat. V souhrnu za cely rok
vSak ocekdavdm posilovani polského zlotého vzhledem k
pozitivnim makroekonomickym faktorim.
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GBPCZK

Predikce: 1M (35,70), 3M (35,20), 6M (38,70), 12M (38,70)

e Britska libra po vétsinu lonského roku tézila pozitivnich fundament
tamni ekonomiky v kombinaci s predpokladem, Ze britska centralni
banka (BoE) bude nasledovat americky Fed a zacne zvySovat Urokové
sazby. To byl dlvod, pro¢ se koruna vuci libfe po vétsi ¢ast roku
nachdzela v blizkosti Grovni 37 — 38 CZK/GBP.

* BoE vsak podle vieho Fed nasledovat jen tak nebude a zvySovani
sazeb zlstane v leto$nim roce velmi pravdépodobné mimo hru. Tato
skutecénost se jiz zacala promitat do kurzu v zavéru loriského roku a
bude dominovat i v prvni poloviné roku 2016.

e Pozitivni fundamenty britské ekonomiky by se vSak mély
promitnout do opétovnych sazek na zvySovani sazeb ve druhé
poloviné letosniho roku, coZ by se mélo odrazit i do znovuposileni
britské mény.
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CHFCZK

Predikce: 1M (25,09), 3M (24,64), 6M (24,64), 12M (23,57)

e Pro vyvoj koruny k Svycarskému franku byl loni nejzajimavé;jsi
hned zacatek roku. Svycarskd centralni banka (SNB) totiZ
prekvapivé a bez jakéhokoliv varovani oznamila konec
interven¢niho rezimu. To v praxi znamenalo, Ze prestala frank
drzet nad hladinou 1,20 CHF/EUR a umoznila mu volné posilit.
Svycarska ména po ozndmeni rozhodnuti SNB prudce posilila.

¢ V souvislosti s neocekavanym krokem SNB vyvstaly spekulace,
zda se podobné nezachové i Ceska narodni banka (CNB). Tuto
moznost vidim jako velmi nepravdépodobnou vzhledem k tomu,
7e cile CNB a SNB jsou v nékterych kli¢ovych parametrech odli$né.
CNB navic nékolikrat explicitng zminila, 7e se ,3vycarského
scénare” nemusime obdvat.

e V letosnim roce ocekavam postupné oslabovani Svycarské
meény.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ucely.
Nejedna se o Zzadnou pobidku k nakupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastrojl. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto
informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za dlvéryhodné. Zaroven necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti
téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zzadnou pravni zodpovédnost ani za pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by

klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢3sti kopirovat nebo dale Sifit.
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