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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator ddvéry v breznu poklesl na 96,7 bodu

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v bfeznu vzrostl na 106,7 bodu

EZ - Kompozitni index nakupnich manazert PMI v bieznu vzrostl na 53,7 bodu
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v unoru poklesly o 2,8 % m/m

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Zasedani bankovni rady CNB

EZ - Index spotrebitelskych cen - piedbézny odhad

US - Vydaje na osobni spotfebu

US - Mira nezaméstnanosti, Tvorba pracovnich mist (NFP)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,04 | 27,05 | 26,97 | 27,05 -0,01 | 0,04%
23,88 | 24,23 | 2383 | 2424 @ -0,36 | 1,49%
6,320 | 6,359 | 6,305 @ 6,324 | 0,00 | 0,06%
34,66 | 34,73 | 34,00 34,08 @ 057 | -1,68%
4,272 | 4,285 | 4,249 | 4254 | 0,02 | -0,43%
1,1314 | 1,1336 | 1,1157 | 1,159 | 0,02 | -1,39%
310,30 | 313,94 | 309,19 | 314,04 | -3,74 | 1,19%

27,10 | 27,10 | 27,10
24,24 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,32 6,23 6,45 6,61 6,78
1,116 1,12 1,12 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 31.3. 0,05 0,05
ECB 21.4. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 27.4, 0,50 050 | 075 | 0,75

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




Vjvoj EUR/CZK

« Na ménovém paru koruny v(¢i euru se ve zkraceném pracovnim tydnu nic zajimavého nedélo a pokracovalo obchodovani tésné nad hladinou 27
CZK/EUR. Domaci ekonomicka data, ani projevy centralnich bankért do kurzu koruny nepromluvily.

+ Bieznové zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) se blizi (pfisti étvrtek 31. 3.) a bude jednoznaéné patiit k tém zajimavéjsim,
kdyz se v poslednich mésicich vyrazné zintenzivnily diskuze o zavedeni zapornych urokovych sazeb. Posledni vyrazna zména v nastaveni
ménové politiky CNB se datuje do listopadu 2013, kdy byl na koruné zaveden intervenéni reZim a ¢eska ména se od té doby s pomoci CNB nachazi
vyhradné nad hladinou 27 CZK/EUR. Jen pro pfipominku, v roce 2013 bylo zavedeni zapornych trokovych sazeb passé a potfeba uvolnéni ménové
politiky se FeSila vyhradné skrz ménovy kurz.

+ V poslednich letech se v&ak situace v mnoha ohledech zménila a na zatatku roku 2016 se CNB musi popasovat s novymi skutetnostmi. Za prvé se
zaporné Urokové sazby zaCinaji v Evropé stavat normou. V rezimu zapornych drokovych sazeb operuje fada centralnich bank véetné evropské ECB a
diskontni Grokovou sazbu do zapornych hodnot nové posunula napfiklad i madarska MNB. Za druhé s tim jak ECB sniZuje urokové sazby, tak dochazi k
rozifovani (irokového diferencialu mezi eurem a eskou korunou, coz nasledné zvy$uje poptavku po koruné a likviditu na finan&nim trhu. Za tteti je CNB
oproti roku 2013 technicky pfipravena jit s urokovymi sazbami do zéporu.

+ V soudasnosti tak miizeme najit hned nékolik argumentt, které zavedeni zapomych Grokovych sazeb na bieznovém zasedani CNB podporuiji.
Nevidim v3ak pravdépodobné, ze CNB v bieznu k zavedeni zapornych sazeb piistoupi. Je totiz ziejmé, ze vétsina centralnich bankéf se jim
pokud mozno snazi vyhnout. Vyloucit viak nelze, Ze se v bfeznu bude o zapornych sazbach v bankovni radé hlasovat. Téma zapornych sazeb vSak
bfeznem rozhodné neskonéi a jejich zavedeni nelze vylou€it na nékterém z dal$ich zasedani béhem letoSniho roku.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
27,10 27,10
27,08 A

27,08 A 27,06
A/ AN
27,06

v v v \J 27,02
27,00

27,04 26,98
I I o 158} 158} o o 158} ; ;
S © © 9o © 9o o o9 3 3 3 3 3
o L — © — © — © ; :
I\ ~ o o — — ~ ~ IS < N Q S

Vyvoj USD/CZK

+ Koruna v predvelikonoénim tydnu vici americkému dolaru ztracela. Zatimco na sklonku minulého tydne se obchodovalo pod hladinou 24 CZK/USD, tak
ve Ctvrtek zkraje odpoledne se kurz nachazel lehce nad Urovni 24,20 CZK/USD.

* Tento tyden nebyl pfili§ bohaty na novéa data z americké ekonomiky. Vyjimkou byly ¢tvrtecni objednévky zboZi dlouhodobé spotieby, tzn. zbozi, které
mé obvykle Zivotni cyklus del$i nezZ tii roky. Tato statistika velmi dobfe odrazi duvéru podniki a spotfebitelt v budouci vyvoj americké ekonomiky.
Vysledek Unorovych objednavek vSak zklamal, kdyZ objednavky poklesy 0 2,8 % a i po o¢isténi o nestabilni dopravni prostfedky doSlo k poklesu o 1,0
%.

« Zasedani centralnich bank (ECB a Fed) z prvni poloviny bfezna naznacilo, jaky vyvoj mizeme na tomto ménovém paru v blizké budoucnosti ocekavat.
Dolar neméa divod posilovat, koruna (euro) neméa diivod oslabovat. Nadchazejici tydny tak budou o hledani nové rovnovahy, coz konkrétné
znamena, ze koruna mize dale posilovat a testovat nejen letoSni maximum na Grovni 23,75 CZK/USD, ale i maximuj z lofiského roku, tj. hladinu 23,10
CZK/USD.

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

+ Obchodovani koruny vici zlotému probihalo béhem tydne nad hladinou 6,30 CZK/PLN.

* \/ mésici bfeznu UFfadovaly centralni banky. Evropsk& ECB sniZila diskontni Grokovou sazbu jesté vice do zépornych hodnot (-0,40 %), madarska MNB
v reakci na ECB také sniZila Grokové sazby (diskontni sazbu na -0,05 %) a o zavedeni zapornych trokovych sazeb uvaZuje i Geska CNB. Jenom polska
NBP je v tomto sméru, zda se, pozadu. Vedeni NBP proslo v poslednich mésicich vyznamnou personalni obménou a vétsina novych ¢lent
dal$imu snizovani sazeb ¢i dokonce zavedeni zapornych sazeb fika NE. Hlavnim argumentem je fakt, Ze jejich dalSi snizovani by stejné
nevedlo ke zrychleni hospodarského ristu. Kromé toho by mohlo vést ke vzniku bublin, napfiklad na trhu nemovitosti. Tento argument je logicky.
Potfebuje centrélni banka stimulovat ekonomiku, kdyz ta roste roné o téméf 4 % a situace na pracovnim trhu se kontinuéiné zlepSuje? Jedinym
ddvodem pro dal$i snizovani sazeb je zaporny rust spotfebitelskych cen, avSak s tim tézko mize polskd NBP néco délat, kdyz dezinflaci vidime v celé
eurozoné.

* Presto v8ak mozna NBP bé&hem roku nezbyde nic jiného nez sazby sniZit. Vy3si troky v Polsku totiz mohou za€it stale vice vabit zahranicni investory,
coz by se promitlo do posilovani polské mény. NBP ma na jednu stranu $tésti, Ze po podzimnich volbach v Polsku a sniZeni ratingu panovala na trhu
docasna averze vici zlotému. Posledni dva mésice vak zloty posiluje, a pokud by stejnym tempem posiloval i nadale, vidéli bychom na konci kvétna
kurz 4 PLN/EUR. NBP by tak vysledné& nezbylo nic jiného nez sniit sazby nebo se inspirovat v CR, pokud by tedy NBP nechtéla jen migky pfihlizet.

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

+ Na hlavnim ménovém péru euro béhem tohoto tydne ztracelo. Na zacatku tydne se obchodovalo lehce pod hladinou 1,13 USD/EUR, avak b&hem
dal$ich dnd euro oslabilo az na ¢tvrtecnich 1,115 USD/EUR. To vSe navzdory pomérné sludnym statistikam z eurozony.

+ Z pohledu ekonomickych dat patfil tento tyden predstihovym ukazateltim. Kompozitni index nakupnich manazerd PMI, ktery zahrnuje vyvoj v pramysiu i
ve sluzbach, v bieznu vzrostl na 53,7 bodu, tj. na tfimésiéni maximum. Situace v primyslu je pfitom o néco slab$i nez ve sluzbach. Hospodarska situace
eurozony tak zlistava stabilni. Na zakladé breznového PMI Ize konstatovat, Ze pokracuje mirny rust evropské ekonomiky, o ¢emz svédci
umirnény narust novych zakazek a zaméstnanosti. Otaznik zlistava nad némeckym primyslem. V tnoru jsme byli svédky poklesu indexu Ifo, ktery
odrézi naladu némeckych podnikid. Hodnota indexu Ifo se v8ak v bfeznu mirné zvysila. Némecka ekonomika tézi ze silné domaci poptavky, zatimco
rizikem je vyvoj v Cing. Ta piitom pro Némecko predstavuje dtileZitého obchodniho partnera, jehoz podil na celkovém némeckém exportu v poslednich
letech vyznamné rostl.

« Zasedani centralnich bank (ECB a Fed) z prvni poloviny bfezna naznacilo, jaky vyvoj mizeme na tomto ménovém paru v blizké budoucnosti oéekavat.
Dolar neméa divod posilovat, euro neméa divod oslabovat. Nadchazejici tydny tak budou o hledani nové rovnovahy, coz konkrétné znamena, Ze euro
muze dale posilovat a testovat nejen letodni maximum na Grovni 1,137 USD/EUR, ale i maximuj z lofiského roku, tj. hladinu 1,17 USD/EUR.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle
gifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




