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KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

29.3.-1.4.2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala hlavni Grokovou sazbu na 0,05 %

EZ - Spotrebitelské ceny v bfeznu podle predbézného odhadu poklesly o 0,1 % r/r
US - Jadrové vydaje na osobni spotiebu v Gnoru vzrostly 0 1,7 % rir

US - Mira nezaméstnanosti v breznu vzrostla na 5,0 %

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Pramyslova vyroba, Maloobchodni trzby, Zahrani¢ni obchod
CZ - Podil nezaméstnanych osob

DE - Priimyslova vyroba

US - Zapis z posledniho zasedani Fedu

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,04 | 27,10 | 26,99 | 27,03 @ 0,00 | -0,01%
24,21 | 24,25 | 23,67 | 23,75 @ 0,46 | -1,93%
6,340 | 6,382 @ 6,310 @ 6,359 | -0,02 | 0,30%
34,21 | 34,53 | 34,00 3410 @ 012 | -0,34%
4,265 | 4,281 | 4,234 | 4,244 | 0,02 | -0,48%
1,1162 | 1,1411 | 1,151 | 1,374 | -0,02 | 1,86%
313,37 | 314,97 | 312,43 | 313,65  -0,28 | 0,09%

27,10 | 27,10 | 27,10
23,75 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,36 6,23 6,45 6,61 6,78
1,137 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 5.5. 0,05 0,05
ECB 214. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 274. 0,50 0,50 0,75 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 vici euru se i v zavére¢ném bfeznovém tydnu obchodovalo tésné nad hladinou 27 CZK/EUR. Do obchodovani se nepromitlo
ani zasedani centralnich bankéf(, ani pateéni data z primyslu (index PMI).

« Kligovou udalosti tohoto tydne bylo &tvrtedni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Zadnych piekvapeni jsme se véak nedogkali —
trokové sazby ziistavaji na technické nule a kurzovy zavazek na ménovém paru EURCZK v platnosti. CNB tak zatim nenasleduje kolegy ze
zahrani¢nich centralnich bank a urokové sazby drzi nad nulou. Spekulace ohledné pfipadného zavedeni zapornych sazeb se v 1. &tvrtleti leto$niho roku
sice zvysily, avéak v CNB zatim nenagly Zivnou pidu. O zapornych sazbach se ve &tvrtek dokonce ani nehlasovalo a pravdépodobnost jejich
zavedeni v nadchazejicich mésicich poklesla. Ur¢itda moznost zavedeni zapornych sazeb vsak stale existuje, a to pfi kombinaci nasledujicich faktord.
(1) Pokud by se Evropska centralni banka (ECB) pfeci jen rozhodla déle sniZit irokové sazby a pfiliv horkych penéz do &eského financniho systému se
zaal zvySovat. (2) Vyrazné zpomaleni evropské ekonomiky, véetné té deské. V tomto pFipadé by véak CNB spise volila navyseni kurzového zavazku.

+ Co se tyce samotného ukon&eni kurzového zavazku, tak pravdépodobny konec byl ¢asové mirné posunut, a to do poloviny roku 2017. Kdy konkrétné
CNB intervenéni rezim ukonéi, zavisi pfi trose zjednoduseni na tiech faktorech — (1) na vyvoji domacich makroekonomickych proménnych,
predevsim inflace, (2) na sloZeni bankovni rady, kdyz do nora 2017 dojde k obméné ¢tyF clenti ze sedmiclenné bankovni rady, (3) v neposledni fadé na
ménové politice ECB. Je pfitom dost pravdépodobné, e ECB protahne vykup aktiv (QE) za horizont bfezna 2017, coz by CNB zkomplikovalo exit z
intervencniho rezimu.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USDICZK

* Americky dolar v tomto tydnu ztracel. Zatimco na Velikonocni pondéli se kurz jeSté nachazel v blizkosti hladiny 24,20 CZK/USD, tak v patek pred
zvefejnénim statistik za amerického pracovniho trhu se obchodovalo na Grovni 23,60 CZK/USD. Koruna se tak v tomto tydnu dostala na nejsilnéjsi
hodnoty v letodnim roce, kdyz silnéjsi naposledy byla v poloviné lofiského fijna.

+ Pod oslabeni dolaru se v tydnu podepsal projev $éfky americké centréini banky (Fed) J. Yellen. Ta v Utery zopakovala, Ze Fed bude vzhledem k
riziktim v globalni ekonomice postupovat se zvySovanim sazeb opatmé. Ctyinasobné zvyseni sazeb v letodnim roce je jiz zcela mimo hru a otazkou je,
zda Fed zvedne sazby vice nez jednou. Je ziejmé, ze Fed velmi peclivé sleduje globalni vyvoj a priklada mu zna¢nou vahu. Pokud by totiz
sledoval vyluéné domaci americka data, tak by se zvySovanim sazeb tolik nevahal. Americké statistiky totiz z(stavaji pozitivni. Na pracovnim trhu
se situace dale zlepSuje (mirny rist miry nezaméstnanosti na 5 % pfi ristu zaméstnanosti a solidni rist pracovnich mist + 215 tis.). Divéra spotfebitell
z(stava vysoka (v bfeznu 96,2 bodu). A i rist cen se po o€iSténi o nizké ceny ropy nachazi v blizkosti 2 %.

« Zasedani centralnich bank (ECB a Fed) z prvni poloviny bfezna naznacilo, jaky vyvoj mizeme na tomto ménovém péru v blizké budoucnosti ocekavat.
Dolar nema dlivod posilovat, koruna (euro) neméa divod oslabovat. Nadchazejici tydny tak budou o hledani nové rovnovahy, coz konkrétné znamena, ze
koruna muze déle posilovat a testovat i maximum z lofiského roku, tj. hladinu 23,10 CZK/USD.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Polskému zlotému se v tomto tydnu opét dafilo a jedna se jiz o jedenacty tyden v fadé, kdy zloty vici euru posilil. Na ménovém paru s korunou se
obchodovani pfesunulo na dohled hladiny 6,40 CZK/PLN. Jen pro pfipominku, je$té v poloviné ledna se kurz nachazel téméf na hranici 6 CZK/PLN.

+ Posilovani zlotého od poloviny ledna Ize vysvétlit kombinaci nékolika faktor(. (1) Polsko a zloty &elily v zavéru lonského roku neddvére zahraniénich i
domécich investor(. Obavy panovaly jak o zdravi bankovniho sektoru, kdyZ nova polska vlada planovala prenést naklady z hypoték ve Svycarskych
francich na ,polské” banky, i o fiskalni zdravi Polska (planované zvySeni schodku vefejnych financi). VSe nakonec vyustilo ve snizeni polského ratingu
zkraje leto$niho roku. Zloty pod vlivem téchto skute¢nosti vyrazné oslabil, ackoliv z ekonomického hlediska chybély k jeho oslabeni dlivody. Zloty se tak
v poslednich tydnech v podstaté vraci na realné trovné. (2) Polevily obavy z dalSiho snizovani rokovych sazeb polskou centrani bankou (NBP). Nové
jmenovani centralni bankéfi dalSimu uvolnéni ménové politiky zatim nejsou pfilis naklonény. Skutecnost je vSak takova, ze pokud bude zloty
dale posilovat, tak NBP nakonec stejné bude muset sazby snizit. (3) Obavy o zpomaleni polské ekonomiky se nenaplnily. Zpomaleni primyslu z
pfelomu roku bylo jen do¢asné, o éemz svédéi i bfeznové statistiky (index PMI z primyslu je na osmimésiénim maximu).

+ S posilovanim zlotého v poslednich tydnech se vSak aktudiné zvySuje pravdépodobnost korekce, tj. zloty béhem dubna muze oslabit. Hodné muze
napovédét zasedani centralni banky (NBP), kde bude zélezet, jak postoj NBP zaujme k posilujici polské méné.

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

* Pfi pohledu na graf EURUSD v tomto tydnu je zcela zfejmé, které méné se dafilo a které nikoliv. Konkrétné ménou, ktera posilovala, bylo euro. Naopak
americky dolar v tomto tydnu ztracel a to nejen vuci spolené evropské méné, ale v podstaté vici vSem ménam, nevyjimaje ani britskou libru ¢i japonsky
jen. Zatimco jesté v utery dopoledne se obchodovalo pod hladinou 1,12 USD/EUR, tak v patek odpoledne (pred daty z amerického pracovniho
trhu) se kurz nachazel nad hladinou 1,14 USD/EUR. To jsou nejsilnéjsi hodnoty eura v letosnim roce, kdyz euro bylo naposledy silnéjsi v
poloviné loiiského fijna.

« Za vyvojem v tomto tydnu je nutno hledat kombinaci nékolika faktor(. Trh stale preceriuje skute¢nost, Ze Fed nebude se zvy$ovanim sazeb spéchat (v
tomto tydnu projev $éfky americké centraini banky J. Yellen) a Ze Evropsk& centrélni banka (ECB) pro zménu nebude dale sazby snizovat. Z
pfedchoziho vyplyva, Ze Urokovy diferencial mezi eurem a dolarem by se v nadchazejicich mésicich jiz nemél pfili§ rozevirat. Hlavni ekonom ECB P.
Praet sice v tomto tydnu dal3i snizeni sazeb nevyloucil, ale popravdé fec¢eno ECB jiz prostor ke snizovani sazeb do velké miry vycerpala. Euru v tomto
tydnu pomohl i pfedbézny odhad breznové inflace. Ta sice meziroéné poklesla o 0,1 %, avSak po vylouceni cen energii spotiebitelské ceny o
0,9 % vzrostly.

« 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 leto$ni maximum na Grovni 1,137 USD/EUR, ale i maximum z loriského roku, tj. hladinu 1,17 USD/EUR.
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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.




