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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Ceny dovozu v prosinci poklesly 0 1,9 % r/r a ceny vyvozu poklesly 0 1,1 % r/r
DE - Index ZEW v unoru vzrostl na 45,5 bodu

EZ - Index nakupnich manazerd PMI v tinoru predbézné vzrostl na 53,5 bodu

PL - Primyslova produkce v lednu vzrostla 0 1,7 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Konjunkturalni prizkum
CZ - HDP 4.Q - zpiesnény odhad
DE- Index Ifo

US- HDP 4.Q - zpiesnény odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,61 | 27,68 | 27,17 | 27,46 @ 015 | -0,56%
24,22 | 2441 | 2381 | 2432 @ -0,10 | 0,39%
6,595 | 6,623 | 6,477 @ 6,563 & 0,03 | -0,48%
3716 | 37,45 | 36,82 | 37,11 0,05 | -0,14%
4,182 | 4,200 | 4,157 | 4,169 | 0,01 | -0,32%
1,1405 | 1,1450 | 1,1317 | 1,1285 | 0,01 | -1,06%
305,79 | 308,78 | 304,19 | 30542 | 0,37 | -0,12%

27,80 | 28,00
24,32 2417 | 2527 | 24,35 | 23,14
6,56 6,47 6,39 6,51 6,59
1,129 1,15 1,10 1,15 1,21

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum Aktualni M
CNB 26.3. 0,05 0,05
ECB 5.3. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 18.3. 0,25 0,25 0,50 0,75

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,24 0,33 0,40 0,50
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 v leto$nim roce prekvapuje viéi euru skokovymi pohyby na obé strany. Na zacatku roku se jednalo o oslabeni koruny az k hladiné 28,50
CZK/EUR. V tomto tydne se koruna pro zménu vydala opaénym smérem a ve stiedu odpoledne a nasledné vecer se dostala na nejsilnéjsi
hodnoty od listopadu 2013, na uroven 27,20 CZK/EUR.

« Impuls pro oslabeni koruny poskytl ve stfedu svym vyrokem prezident M. Zeman. Prezident prohlasil, Ze do bankovni rady Ceské narodni banky
(CNB) bude jmenovat jen ty osoby, které mimo jiné spliiuji dvé podminky — (1) jsou pro zavedeni eura a (2) jsou proti umélé devalvaci koruny.
Jejim prvn& jmenovany &len rady J. Rusnok pfitom jednu z podminek nespliiuje. Jeho vztah k euru je sice kladny, av$ak intervenci CNB z listopadu 2013
obhajuje.

+ Z aktualnich &lend bankovni rady CNB kong&i mandét nejdfive guvernérovi M. Singerovi a K. Janagkovi, a to shodné v Eervenci piiétiho roku. Znamena
to tedy, Ze intervencni rezim bude za rok v éervenci po dosazeni Zemanovych kot ukonéen? Domnivam se, Ze nikoliv. Intervence totiz budou mit stale
obhajce v nadpoloviéni vétsiné ¢lent rady. Konkrétné se jedna o M. Hampla, L. Lizala, J. Rusnoka a V. Tomsika. A ¢tyfi jsou vice neZ tfi (bankovni rada
je sedmiclennd). Klicovy bude aZ unor 2017, kdy kon¢i mandat L. Lizalovi a kdy by se tak obhajci intervenci mohli dostat do mensiny. To vie
samoziejmé za predpokladu, Ze se budeme stéle nachézet v intervencnim reZimu.

* A jesté si dovolim jeden postfeh. Velmi silnd reakce koruny na vyrok M. Zemana je podle mé pfekvapiva, protoze prezident nefekl absolutné nic
nového. S odporem k intervenci CNB se netajil uz v dobé, kdy byl jest& jen jednim z kandidéti na prezidentsky Gfad. RovnéZ jeho kladny vztah k
zavedeni eura je dlouhodobé zndmy. A co se tyée vybéru moznych kandidatd do bankovni rady, i zde karty odhalil je$té pfed zvolenim do
prezidentského GFadu. Konkrétng tehdy zminil J. Rusnoka, ktery jiz v bankovni radé plisobi a déle nékterého z ekonomt Ceskomoravské konfederace
odborovych svazii (CMKOS), tj. M. Fassmanna &i J. Ungermana. Silnou reakci koruny si tedy Ize vykladat riizné a napfiklad i tak, ze trh si teprve
se slovy M. Zemana plné uvédomil, Ze intervenéni rezim je odvisly nejen od makroekonomické situace v CR, ale i od lidi, ktefi v CNB
rozhoduji o ménové politice a jejichz mandat neni ¢asové neomezeny.

* Dlivod, ktery v tomto tydnu odstartoval posileni koruny, neni podle mé dostateény k tomu, aby drzel korunu pod hladinou 27,50 CZK/EUR
delsi dobu. Navrat nad zminénvch 27,50 e tak spiSe ien otazkou nékolika dni ¢i nejblizSich dvou tvdnu.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
28,00 27,80
A
27,80 Y4 ‘-—\ 760 [N \
27,60 ~=A /
\ 27,40 N

27,40 \ / WA
27,20 v 27,20 Y
27,00 27,00

s &8 & & & & 8§ g g g g g g

S N Py 3 3 b & < N % o S o

Vjvoj USD/CZK

« Stfedecni vyrok M. Zemana mél odezvu i na jinych ménovych parech nez jen na koruné k euru. Vici americkému dolaru diky tomu koruna
kratce posilila na droven 23,80 CZK/USD a dostala se na nejsilnéjsi hodnoty od poloviny ledna. Kurz koruny pod hladinou 24 CZK/USD v$ak
nemél dlouhého trvani a v patek odpoledne se jiz obchodovalo nad urovni 24,20 CZK/USD.

* Tento tyden nebyl v USA pfili§ zajimavy na nova ekonomicka data. VétSina zvefejnénych statistik méla spise druhofady vyznam a data z trhu
nemovitosti a pracovniho trhu z&dné vyraznéjsi prekvapeni nepfinesly. NejzajimavéjSi udalosti tak byl jednoznacné zverejnény zapis z
lednového zasedani americké centralni banky (Fed), ktery naznagil, Zze rdst urokovych sazeb mize byt oproti trznim odhadim
opozdén.

* | v z&véru Unora by mél pokraCovat bo¢ni trend vymezeny hranicemi 23,80 — 25 CZK/USD. Dlouhodobg&jsi vyhled na prvni polovinu letoSniho
roku vSak zdstava stejny, tj. dalSi posilovani americké mény, vyhledové nad hladinu 25 CZK/USD.

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

+ Koruna vici polskému zlotému v prvni poloviné tydne posilovala a po vyrocich M. Zemana se kratce obchodovalo i na Urovni 6,50 CZK/PLN,
tj. na téméFf mésicnim korunovém maximu. Ve druhé poloviné tydne se obchodovani vratilo do pasma 6,55 — 6,60 CZK/PLN.

+ Makroekonomické statistiky zvefejnéné tento tyden v Polsku mirné zklamaly. Lehce za ofekavanim byla jak data z pramyslu a stavebnictvi,
tak i z maloobchodu. Pokles cen v primyslu neprekvapil, kdyz deflace panuje v tomto segmentu jiz péknou fadku mésicl a silnéjsi pokles cen
navic zplsobila levna ropa. Vysledky téchto statistik se s vysokou pravdépodobnosti promitnou do snizeni urokovych sazeb na
dubnovém zasedani polské centralni banky (NBP). Otazkou tak neni zda, ale o kolik sazby poklesnou. Po¢ita se s poklesem sazeb o
0,25 procentniho bodu (p.b.),ale piekvapivy by podle mé nebyl ani agresivnéjsi pokles o 0,50 p.b.

* Vzhledem ke skute¢nosti, Ze vyvoj na tomto ménovém péru je od konce lofiského roku jako na houpacce, je z pohledu nadchézejicich tydnu
klicové sledovat Grovné 6,40 a 6,65 CZK/PLN, mezi kterymi by se mélo primarné obchodovat.

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

+ \/ tomto tydnu probihala drtiva vétSina obchodli na hlavnim ménovém paru v rozpéti 1,13 — 1,145 USD/EUR. Predstihové ekonomické indexy
z Némecka i z eurozony, vyjednavani mezi Reckem a zbytkem eurozény a ani zvefejnény zapis z lednového zasedani americké centralni banky
(Fed) nedokazaly kurz vyraznéji vychylit. Zuzujici se pasmo obchodovani na eurodolaru znamena jediné - klid pfed boufi. Az bude jedna
z hranic 1,13 ¢i 1,15 vyraznéji narusena, tak Ize pocitat s opétovnym nartuistem volatility na tomto ménovém paru.

« Co se tyée Recka, tak nakonec vée nasvédduje tomu, Ze mezi ob&ma tabory, tj. Reckem a zbytkem eurozony nastane do¢asna shoda a o
feckych zavazcich se bude vyjednavat béhem nadchazejicich Sesti mésicd. To jinak znamend, Ze ani spekulace o kapitalovych kontrolach
nedojdou naplnéni. Na druhé strané pokud by se fecky ministr financi se svymi evropskymi kolegy na zasedani ministrd financi eurozény
nedohodl, miZe byt véechno jinak aZ po scénaf, 7e Recko opusti eurozénu. Prvni varianta, tj. obé strany (Recko vs. eurozona) se dohodnou, je
vyrazné pravdépodobngjsi.

opét vyraznéjsi pohyby, je velmi vysoka. V nékolikatydennim horizontu vSak neni zcela zfejmé, na jakou stranu se kurz eura vyda. Pro euro
hovofi fakt, Ze se zda byt docasné zazehnana Fecka krize a skutecnost, Ze ke zvySeni Urokovych sazeb v USA dojde spiSe pozdé&ji nez dfive.
Dlouhodoby vyhled zlistava neménny s tim, ze americky dolar by mél v nadchazejicich mésicich dale posilovat.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




