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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Spotrebitelska inflace v unoru vzrostla 0 0,1 % rir
CZ - Primérna realna mzda se v lofiském roce zvysila 0 2,0 %
PL - Spotiebitelska inflace v inoru poklesla o 1,6 % r/r
US - Maloobchodni trzby v Ginoru poklesly 0 0,6 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Ceny vyrobcl

DE - Index ZEW

PL- Zapis z posledniho zasedani polské centralni banky
US- Zasedani americké centralni banky

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,26 | 27,34 | 27,22 | 27,30 @ -0,04 | 0,14%
25,20 | 25,97 | 24,97 | 2595 @ -0,75 | 2,88%
6,600 | 6,628 @ 6,535 @ 6,567 | 0,03 | -0,50%
37,88 | 38,90 @ 37,70 K 38,32 @ -0,45 | 1,16%
4129 | 4,166 | 4,110 | 4,138 | -0,01 | 0,22%
1,0838 | 1,0906 @ 1,0494 | 1,0515 | 0,03 | -3,07%
305,32 | 309,25 | 302,49 | 306,21 | -0,89 | 0,29%

27,80 | 28,00
25,95 25,00 2527 | 24,35 | 23,14
6,57 6,71 6,95 6,67 6,67
1,052 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 0,17 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

+ Uplynuly tyden byl na devizovém trhu velmi zajimavy, kdyz na fadé ménovych par padaly mnohaleté rekordy. Zatimco tinor byl mésicem korekce a
mensich pohybd, tak v bieznu se volatilita na devizovy trh vratila v piném proudu. Z nic vy$e uvedeného v§ak rozhodné neplatilo pro korunu
vi€i euru. Na tomto ménovém paru se totiZ nic zajimavého nedélo a celé tydenni obchodovani na mezibankovnim trhu se vméstnalo do pasma 27,23 —
27,33 CZKIEUR.

+ Klid koruny k euru v tomto tydnu alespon vynahradila doméaci ekonomicka data, kdyZ byla zvefejnéna celéd fada Cerstvych statistik. Souhmné Ize
zvefejnéna data hodnotit pozitivné a podporuji pokracujici trend ristu éeské ekonomiky.

« Zhruba pfed rokem do$lo na pracovnim trhu k obratu, kdyZ loni v Unoru nezaméstnanost kulminovala. Od té¢ doby kontinualné klesa podil
nezaméstnanych osob, ktery letos v Unoru €inil 7,5 % ve srovnani s 8,6 % z lofiského Unora. Pokles nezaméstnanosti se promitd i na spotfebé
domécnosti, kdyz maloobchodni trzby rostly v lednu vice pétiprocentnim tempem. Vy3SSi spotfeba je i odrazem rostoucich mezd. Zatimco v letech 2012
a 2013 primérnd mzda reélné klesala, tak v loriském roce doslo i diky velmi nizké inflaci kone¢éné k realnému rustu mezd. Spotiebu domacnosti
podporuje i velmi nizky rdst cen. V Unoru, stejné jako v lednu inflace mezironé vzrostla pouze o0 0,1 %. A pod 1 % se jiz nachazi vice jak rok. Leden
pfinesl i slusna data o prlimyslové vyrobé, avSak se slab$imi zahrani¢nimi zakazkami. Pravé slabsi poptavka ze zahraniéi je hlavnim rizikem pro
prumyslové podniky v nadchazejicich mésicich.

+ Co se tyce dalSiho vyvoje koruny vuci euru, je podle mé jen otazkou ¢asu, kdy se koruna vrati na slab$i hodnoty, tj. k hladiné 27,50 CZK/EUR a vyse.
Nékterym ¢lentim bankovni rady CNB totiz nemusi byt del$i pobyt koruny v relativni blizkosti hladiny 27 CZK/EUR pfili§ po chuti.

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

+ Koruna v minulém tydnu k americkému dolaru déle vyrazné ztracela a v samotném zavéru tydne zamitila nad hladinu 26 CZK/USD. Ceska
ména se tak momentalné nachazi na nejslabsich hodnotach od zaii 2004.

* Hlavni dlivody tak vyrazného oslabeni koruny Ize jednoznaéné hledat na ménovém paru EURUSD. Euro totiz v minulém tydnu zamifilo az k
hladiné 1,05 USD/EUR a koruna se se spoleCnou evropskou ménou svezla. Zahajeni programu kvantitativniho uvolfiovéni v eurozoné a na
druhé strané sazky na to, ze americka centralni banka (Fed) naznaci termin zvySovani Urokovych sazeb, pfispély k propadu evropské mény a
tim padem i koruny.

+V minulém tydnu bylo sice v USA zvefejnéno nékolik zajimavych statistik véetné slabSich maloobchodnich trzeb. Zasadni vyznam na hodnotu
kurzu v8ak bude mit vysledek dvoudenniho zasedani Fedu, ktery se dozvime tuto stfedu. Na jedné strané muze Fed pozitivné hodnotit
vyvoj na pracovnim trhu, proti tomu vsak stoji slabsi cenovy rist a horsi data z americké ekonomiky v poslednich mésicich.

* Pro dal$i vyvoj koruny k dolaru je nutné vychazet primarné z ménového paru EURUSD. Tak jak se euro bliZi vaci dolaru k parité, tak zacina

jiz v tomto tydnu, to zavisi pfedevsim na vysledku zasedani Fedu.

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

+ Na ménovém paru s polskym zlotym si koruna dokazala mirné polepsit. Obchodovani v tydnu probihalo prevazné v $irSim okoli hladiny 6,60
CZKIPLN.

¢ Z ekonomickych dat poutala v Polsku pozornost hodnota Unorové spotfebitelské inflace. Meziroéni pokles o 1,6 % prekonal i ty
zminit, Ze hlavnim ddvodem tak vyrazného poklesu je nizka cena pohonnych hmot, coZ je rozhodné pozitivni efekt jak pro polské podniky, tak
pro penézenky polskych doméacnosti. Polska centralni banka (NBP) pfitom ciluje inflaci na 2,5 % s odchylkou 1 procentni bod (p.b.). Lze se
vSak domnivat, ze ani v pfipadé vyraznéjsiho poklesu trokovych sazeb, by inflace o mnoho vy33i nebyla. Vzhledem k sou¢asnym cenam ropy a
celkové desinflacnimu prostfedi v Evropé je nutno pocitat se zapornymi hodnotami inflace po vétsi ¢ast letoSniho roku.

* Po vysledku bfeznového zasedani NBP reéiné hrozi, Ze zloty bude v nadchézejicim obdobi posilovat a tim snizovat i konkurenceschopnost
polskych podnikd. NBP tak bude zanedlouho stat pfed dilematem, zda prosti zlotému zasahnout ¢i nikoliv. V8e nakonec mize dopadnout, tak,
ze NBP prosté nebude mit na vybér a nezbyde ji nez zloty oslabit pfimo intervenci ¢i nepfimo prostrednictvim dalSiho snizeni Grokovych sazeb.

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

* Euro v minulém tydnu navazalo na ztraty z prvniho bfeznového tydne a v patek zamifilo az pod hladinu 1,05 USD/EUR. Euro je tak
momentalné vuci euru nejslabsi od roku 2003. Na prvni pohled vyvoj na eurodolaru jednoznaéné sméfuje k parité jedna ku jedné. P¥i
soucasném vyvoji sice nelze vyloucit, Ze se na tuto metu dostaneme jiz v priibéhu nékolika tydn(, na druhé strané vSak dlouhodobgjsi setrvani
na parité nevidim jako pravdépodobné. Po letech 2010 a 2012 jsme opét v situaci, kdy je podle mé euro i ekonomika eurozony
podcefiovana vice nez by si zaslouzila.

* V minulém tydnu Evropska centraini banka (ECB) odstartovala program kvantitativniho uvoliovani (QE). Jen pro pfipomenuti, mési¢né chce
ECB vykupovat aktiva v hodnoté 60 mlid. eur, pficemz kliovou slozku QE budou hrat statni dluhopisy. QE bude ukonceno v z&fi 2016, pficemz
ECB si vyhradila pravo program prodlouzit. Za prvni tfi dny spusténi QE byly pfitom vykoupeny statni dluhopisy v objemu 9,8 mld. eur. Spusténi
QE se v tomto tydnu promitio do poklesu vynos(i jihoevropskych statnich diuhopisti, pfedevsim Portugalska a Spanélska.

smaze. Jestli k tomu dojde jiz v tomto tydnu, to zavisi pfedevsim na vysledku zasedani Fedu.

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.




