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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Pramyslova produkce v lednu vzrostla 0 9,6 % r/r

EZ - Spotrebitelské ceny v tinoru vzrostly 0 2,0 % r/r

PL - Spotiebitelska inflace zrychlila v inoru na 2,2 % rir

US - Americka centralni banka (Fed) zvysila hlavni urokvou sazbu o 0,25 p.b. na 0,75 % - 1,00 %

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Konjunkturalni prazkum (bfezen)

EZ - Spotrebitelska diivéra (brezen)

EZ - Index nakupnich manazeru PMI - predbézny odhad (bfezen)
US - Projev J. Yellen (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni

27,00 | 27,03 | 27,00 | 27,00 0,00 0,00% EUR/CZK 26,00
2528 | 2548 | 25,05 | 25,13 0,15 | -0,59% 2513 26,01 2524 | 24,53 23,36
6,230 | 6,295 | 6,202 & 6,289 | -0,06 | 0,93% 6,29 6,22 6,05 6,05 6,12
30,95 | 31,6 | 30,71 | 30,96 0,00 0,01% 1,075 1,04 1,03 1,06 1,10
4332 | 4,353 | 4,288 | 4,307 | 0,02 | -0,57%

1,0685 | 1,0782 | 1,0597 | 1,0751 | -0,01 | 0,61%

312,71 | 313,19 | 309,00 | 308,47 = 4,24 | -1,37%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 30.3. 0,05 0,05
ECB 27.4, 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 3.5. 1,00 1,00 | 1,25 1,50

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




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vaci euru se na spotovém trhu v tomto tydnu pohybovalo i nadale v tésné blizkosti intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. S tim,
jak se pomalu blizi konec bfezna, se opét zrychluje intervenéni aktivita Ceské narodni banky (CNB). Ukonéeni intervenéniho rezimu se
totiz kvapem blizi. Z vyjadieni CNB vyplyva, Ze k ukondeni intervencniho rezimu muze dojit kdykoliv po 1. &tvrileti a fada subjekti, ktera
vahala se zajisténim proti moznému posilovani koruny, se tak na posledni chvili snazi tuto skuteénost napravit. Cast poptavky po
korunach tak pochazi pravé odsud. DalSi ¢ast poptavky samoziejmé pfipada i na vrub pfilivu spekulativniho kapitélu do korunovych aktiv s
ohledem na pfedpokladané brzké posileni koruny.

* To, ze CNB nemusi ukonéeni intervenéniho rezimu odkladat, potvrdila i v tomto tydnu zvefejnéna data z domaci ekonomiky. Dockali jsme se
silnych lednovych Cisel jak z maloobchodu, tak i z primyslu. Rist maloobchodu je odrazem zvySujicich se mezd a velmi nizké nezaméstnanosti,
rist pramyslu je poté ovlivnén pokraduijici silnou poptavkou po automobilech v CR i v zahrani¢i. Do CR se navic vraci inflace a to nejenom v
podobé nejsledovanéjsi spotfebitelské inflace, ale i do inflace vyrobni (ceny v primyslu diky draZzim energiim vzrostly v unoru o 3,1 %). Do ur¢ité
miry negativni zpravou je, ze vyvozni ceny rostou pomaleji nez dovozni, na coz jsme v poslednich letech nebyly zvykli. A z velké &asti je to
dusledek pravé drazsich energii. O zadnou tragédii se vSak nejedna.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
27,06 27,06
A 27,04 .
27,04 A AA'
27,02 27,00
g g g g g g g g g g
3 2 by pa N o s 0 < ~
Vyvoj USD/CZK

+ Koruna v tomto tydnu v0ci dolaru posilila a v patek zkraje odpoledne se pohybovala kolem hladiny 25 CZK/USD. Kli¢ovy impuls k posileni
dostala koruna ve stfedu vecer v souvislosti s vysledkem zasedani Americké centralni banky (Fed). Momentainé je koruna vici dolaru nejsilngjsi
od zacatku letoSniho Unora.

« Stézejni udalosti bylo v tomto tydnu stfedecni zasedani Americké centralni banky (Fed), na kterém doslo ke zvySeni urokovych sazeb
o0 0,25 procentniho bodu. Hlavni Urokova sazba se tak nyni nachazi v pasmu 0,75 % - 1 %. AmeriCti centraini bankéfi sice zvySeni sazeb
signalizovali od zac¢atku bfezna, pfesto jsem jesté v minulém tydnu vidél moZnost, Zze Fed zvySeni sazeb posune. Jak si zvySeni sazeb vysvétlit?
Predevsim tak, Ze Fed si je oproti pfedchozim rokdm pozitivnim vyvojem v americké ekonomice natolik jisty, Ze nepovazoval za nutné se
zvy$enim sazeb poseckat na zvefejnéni ekonomického programu D. Trumpa. Ten pfitom miZe americkou ekonomiku a nasledné i kroky Fedu
vyznamné ovlivnit. PfedevSim bude zalezet, jak moc expanzivni bude Trumpova hospodéafska politika, respektive jak moc se snizi dané a jak moc
se zvysi schodek federalniho rozpoctu. Vztah lIze zjednodusit nasledovné - ¢im expanzivnéjsi politiku bude Trump provadét, tim je vétsi
Rychlejsi rust sazeb by vSak znamenal i opétovny tlak na posilovani dolaru, pficemz D. Trump se jiz nékolikrat ohradil proti prilis
silnému kurzu americké mény. A silny dolar jako rizikovy faktor uz zminil i samotny Fed.

+ Jak je mozné, Ze dolar ve stfedu oslabil, ackoliv Fed zvysil sazby? Primarné proto, Ze zvySeni sazeb bylo jiz v kurzu dolaru zapoéteno a
pozornost se tak soustiedila pfedevSim na to, zda Fed ve své prognoze upravi vyhled na zvySovani sazeb béhem letoSniho a pfistiho roku. K
tomu nedoslo, kdyZ Fed letos i v pfistim roce nadale pocita jen s trojim zvySenim sazeb. Progndzu kurzu dolaru zatim ponechavam v platnosti s
ohledem na neznamou v podobé ekonomického programu D. Trumpa.
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Vyvoj PLN/CZK

« Zatimco v pfedchozim tydnu zloty oslaboval, tak v tomto tydnu polsk& ména pro zménu posilovala a pfibliZila se maximdm z pocCatku bfezna.
Obchodovani koruny viéi zlotému se tak vratilo zpét k hladiné 6,30 CZK/PLN.

+ O tom, Ze se do Polska vraci inflace, jsem na tomto misté jiz nékolikrat psal a Unorovy rdst spotfebitelskych cen tuto skutecnost potvrdil
meziro¢nim zvySenim o0 2,2 %. Inflace se tak pfiblizila na dohled inflacnimu cili Polské centralni banka (NBP), ktery €ini 2,5 %. A v nadchazejicich
mésicich nelze vyloudit, Ze tohoto cile i dosahne. Otazka by vSak spravné méla znit, zda se inflace na cil nejen dostane, ale zda se tam i
udrzi. Zatimco to prvni je pravdépodobné, tak to druhé, setrvani inflace kolem 2,5 %, moc pravdépodobné neni. Pokud se totiz podivame,
co za rlstem cen stoji, tak jsou to primarné drazsi potraviny a energie, zatimco jadrova inflace, 4. ta ktera je vytvafena v doméaci ekonomice, v
unoru ¢inila jen 0,3 %. A to je oproti hlavnimu indexu inflace skutecné velky rozdil. Zajimavé je pfitom to, Ze se jadrova inflace vyraznéji nezvySuje
ani v kontextu rostoucich mezd a velmi nizké nezaméstnanosti. VV patek byla jesté v Polsku zvefejnéna Unorova data z primyslu a maloobchodu,
avSak bez dopadu na kurz zlotého.
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+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu dafilo euru, které vici dolaru dokazalo dale posilit a pfibliZit se na dohled hladiné 1,08 USD/EUR.
Klicovym impulsem pro posileni eura byl vysledek stfedecniho zasedani Americké centraini banky (Fed). Vysledek parlamentnich voleb v
Nizozemsku, kde nedo$lo k vyraznéj§imu posileni euroskeptické Strany pro svobodu (PVV), euru sice podle mé vyraznéji nepomohl, ale co je
duleZitéjsi, ani neuskodil.

+ Kli¢ova udalost tydne se v tomto tydnu odehrala v USA, kde jsme se ve stfedu dozvédéli vysledek zasedani Americké centrélni banky (Fed).
Fed sice zvysil hlavni trokovou sazbu o 0,25procentniho bodu do pasma 0,75 % - 1 %, ale vyhled na rlst sazeb pro zbytek leto$niho roku a pro
rok pfisti ponechal beze zmény. Cast trhu zjevné pocitala s agresivn&j$im vyhledem na rist sazeb, co? byl také vysledné divod, prog dolar
oslabil. Vzhledem k tomu, ze stéle nejsou znamy detaily ekonomického programu D. Trumpa, ponechavam v platnosti aktualni prognézu
posilovani dolaru.

* Novou makroekonomickou prognézu zvefejnila Evropska centrélni banka (ECB). Oproti prosincové prognéze ECB pocita pro letosni i pfisti rok s
mirné rychlejSim rGstem HDP, inflace, jadrové inflace i mezd. Na jednu stranu je posun v progndze logicky, pokud vezmeme v potaz vyrazné lepsi
Cisla z pocatku letodniho roku. Na druhé strané se vSak zda, Zze ECB je v nékterych proménnych az pfili§ optimisticka. Predevsim rlst jadrové
inflace az na 1,5 % v roce 2018 stoji s ohledem na stale pomémé vysokou nezaméstnanost a nizky rist mezd v perifernich zemich eurozény
mozna az na piili§ optimistickych zakladech. Snizen byl naopak vyhled na predpokladany kurz EURUSD pro leto$ni i pFiti rok. Nové primérnych
1,07 USD/EUR oproti 1,09 USD/EUR z prosincové prognézy.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojl, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
(c) AKCENTA CZ a.s.




