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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Index nakupnich manazerd PMI v priimyslu v Gnoru poklesl na 55,6 bodu
EZ - Kvantitativni uvolhovani (QE) zacne s platnosti od 9. bfezna

PL - Polska centralni banka snizila hlavni trokovou sazbu o0 0,50 p.b. na 1,50 %
US - Mira nezaméstnanosti v tinoru poklesla na 5,5 %

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Spotiebitelska inflace
CZ - Primérna mzda

PL- Spotiebitelska inflace
US- Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,51 | 27,54 | 27,23 | 27,30 | 0,21 | -0,77%
2459 | 2490 | 2442 | 2504 @ -0,45 | 1,80%
6,613 | 6,646 @ 6,560 @ 6,613 | 0,00 | 0,00%
37,68 | 37,96 & 37,57 | 37,69 @ -0,01 | 0,03%
4,146 | 4177 | 4110 | 4141 | 0,01 | -0,12%
1,1180 | 1,1240 | 1,0986 | 1,0892 | 0,03 | -2,64%
302,79 | 307,80 | 302,28 | 304,91 | -2,12 | 0,70%

27,80 | 28,00
25,04 25,00 2527 | 24,35 | 23,14
6,61 6,71 6,95 6,67 6,67
1,089 1,10 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 15.4. 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 18.3. 0,25 025 | 050 | 0,75

Typ sazby

PRIBOR 0,16 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

+ Do ¢tvrtecniho odpoledne se koruna vici euru pohybovala predevsim v $irSim okoli hladiny 27,50 CZK/EUR, prevazné vsak pod touto hladinou. V
souvislosti s tiskovou konferenci Evropské centrani banky (ECB) a naslednym zvefejnénim detaild kvantitativniho uvolfiovani, koruna posilila pod
hadinu 27,30 CZK/EUR, do blizkosti letoSnich maxim. A na oslabeni koruny se podilel svymi vyroky opé&tovné i prezident M. Zeman.

* Z pohledu domécich ekonomickych dat tento tyden az na vyjimky mnoho zajimavého nenabidl. V pondéli byl zvefejnén Unorovy index nékupnich
manazer( PMI v pramyslu (55,6 bodu). Podle tohoto ukazatele se ¢eskym primyslovym podnikim nadale velmi slu$né dafi, kdyz vysoké tempo rlstu si
udrZuje vyroba, nové zakazky i zaméstnanost a na druhé strané klesaji ceny vstupa.

+ Vyrazngj$i dopad na korunu neméla ani prohlageni ¢lend bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), M. Singera aj. Rusnoka. V patek byla zvefejnéna
statistika devizovych rezerv za tinor, jejichz hodnota oproti lednu vzrostla o cca 1 mid. eur na 47,6 mld. eur. Zatim tedy na CNB neni vyvijen podobny
tlak jako napf. na jeji kolegyni — Danskou centralni banku, které od konce r. 2014 vzrostly devizové rezervy o cca 290 mld. danskych korun,
coz je hrubym odhadem cca 39 mid. eur. Danska centralni banka pfitom musi nakupovat eura, aby branila posileni danské koruny (Dansko je ¢lenem
mechanismu sménnych kurzd ERM II). Co v8ak neni nyni, miize byt pozdéji. Vzhledem k tomu, Ze se koruna pohybuje na nejsilnéj$ich hodnotach od
listopadu 2013, nelze vylougit, Ze se trh rozhodne hladinu 27 CZK/EUR nakonec otestovat, a pokud CNB bude chtit spinit zavazek drzet korunu nad
hladinou 27 CZK/EUR, bude muset zaintervenovat, tj. nakoupit eura. Uvidime, jak se bude situace v nadchazejicich tydnech vyvijet.

+ V pfistim tydnu bude zvefejnéna cela fada novych dat z domaci ekonomiky, kdyz hlavni pozornost bude upfena na spotfebitelskou inflaci a statistiku
primérné mzdy. Vzhledem k Ginorovému riistu cen pohonnych hmot neoéekavam, Ze by v tinoru byla spotrebitelska inflace zaporna.

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

+ Na ménovém paru s americkym dolarem koruna v tomto tydnu oslabila na novéa letoSni minima, respektive na nejslab$i hodnoty od roku 2005.
Ve Ctvrtek odpoledne se kratce obchodovalo na hladiné 24,90 CZK/USD. V patek odpoledne, po zvefejnéni dat z amerického pracovniho
trhu, koruna zamifila nad hladinu 25 CZK/USD.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna fada novych dat z americké ekonomiky (napf. vydaje na osobni spotfebu &i index aktivity ISM ve sluzbach).
Hlavni pozornost se v8ak soustfedila na dnedni odpoledne, kdy byla publikovana data z amerického pracovniho trhu. Mira nezaméstnanosti
poklesla na 5,5 % a poCet nové vytvofenych pracovnich mist v unoru Cinil 295 tis.

+ Oslabeni koruny vyraznéji nad hladinu 25 CZK/USD je v nadchazejicich tydnech velmi pravdépodobnou variantou. | nadale je nutné sledovat
vyvoj na eurodolaru. Navic ztraty koruny méze umocnit ndvrat ¢eské mény nad hladinu 27,50 CZK/EUR.

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

+ Zasedani polské centralni banky (NBP) bylo bezpochyby hlavni udalosti tohoto tydne, a to nejenom v Polsku, ale v celém stfedoevropském
regionu. Po Unorovém zasedani NBP bylo ziejmé, Ze po delsi odmice (naposledy NBP s trokovymi sazbami hybala loni v fijnu) dojde ke
snizeni Urokovych sazeb. K tomu také doslo, kdyz NBP ve stiedu odhlasovala pokles sazeb o 0,50 procentniho bodu (p.b.) oproti
ocekavanym 0,25 p.b. O prekvapeni se nasledné postaral M. Belka, ktery na tiskové konferenci dal jasné na srozuménou, Ze s poklesem
rokovych sazeb v nadchazejicich mésicich rozhodné pocitat nelze. Vici zlotému se koruna pohybovala v $ir§im okoli hladiny 6,60 CZK/PLN.

* Pojdme se nyni na stfedeCni rozhodnuti RPP podivat trochu blize a zagit tim, co je hlavnim cilem NBP. Ten je definovén zcela jasné —
cilem NBP je stabilni inflace na Grovni 2,5 % s pfipustnou toleranci +/- 1 %. Pfi pohledu na rust inflace je zcela ziejmé, ze NBP tento
zavazek neplni. Nejenze se s inflaci veSla do toleranéniho pasma naposledy v lednu 2013, ale od lofiského ¢ervence v Polsku
meziro€né ceny klesaji. V nové prognoéze navic NBP nepocita s navratem inflace na 2,5 % ani letos, ani v r. 2016 a dokonce ani v r.
2017. Z této prosté logiky je tak nepochopiteiné, Ze NBP ve stfedu Usty M. Belky explicitné na pInéni inflacniho cile rezignovala.

+ Na druhé strané existuje fada argumentt, které politku NBP podporuji. Proti poklesu sazeb hovofi napfiklad to, Ze inflace je z velké Casti
importovana z eurozony, rist polské ekonomiky zlstava v blizkosti svého potencialu a investiéni aktivita zistava pfizniva.

* A co na to zloty? Po vysledku bfeznového zasedani NBP redlné hrozi, Ze zloty bude v nadchézejicim obdobi posilovat a tim snizovat i
konkurenceschopnost polskych podnikd. NBP tak bude zanedlouho stat pred dilematem, zda prosti zlotému zasahnout ¢&i nikoliv. VSe nakonec
muze dopadnout, tak, ze NBP prosté nebude mit na vybér a nezbyde ji nez zloty oslabit pfimo intervenci ¢i nepfimo prostrednictvim
dalsiho snizeni urokovych sazeb.

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

* Po cely Unor se toho na hlavnim ménovém paru mnoho zajimavého nedélo a euro se k dolaru pohybovalo téméf vyhradné v pasmu 1,13 —
1,15 USD/EUR. Vyrazngjsi oslabeni eura pfislo az v samém zavéru Unora a v prvnim bfeznovém tydnu pad spolecné evropské mény
akceleroval. Po Etvrte¢nim zvefejnéni detaild kvantitativniho uvolfiovani (QE) euro zamifilo pod hladinu 1,10 USD/EUR, na nejslabsi
hodnoty od zari 2003. V patek odpoledne se kurz nachazel jiz pod hladinou 1,09 USD/EUR.

* Hlavni udalosti tydne bylo bezpochyby Ctvrteéni zasedani Evropské centraini banky (ECB), respektive ani ne tak samotné zasedani, jako
tiskova konference s prezidentem ECB M. Draghim a nasledné zvefejnéné detaily QE. Vykup aktiv zagne s platnosti od 9. bfezna ve vysi 60
mld. eur mési¢né a potrva minimélné do zafi 2016, s tim, Ze Draghi nevyloucil pfipadné prodlouzeni QE. ECB bude kupovat dluhopisy se
zapornym vynosem, maximalné vSak na drovni -0,2 %.

* Oslabeni eura pod hladinu 1,10 USD/EUR v kombinaci se zahajenim QE otevira v nadchazejicich tydnech prostor pro dalsi ztraty
spoleéné evropské mény.

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.




