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Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Unorové ceny v pramyslu poklesly 0 0,7 % rir a v zemdélstvi 0 5,0 % rir
DE - Hodnota indexu ZEW v bfeznu pokelsla na 51,3 bodu

US - Spotiebitelské ceny v tinoru vzrostly o0 1,1 % rir

US - Fed snizil program QE o dalSich 10 mid. USD na 55 mid. USD mésiéné

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele pfistiho tydne

CZ - Konjunkturalni prizkum

CZ - Zasedani bankovni rady CNB

EZ- Index PMI

US - Objednavky zbozi dlouhodohé spotreby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Ména BID Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni 3M 6M 12M
A 27,40 | 27,52 | 27,31 | 27,44 | 0,05 | 0,17% EURICZK 2744 | 2750 | 27,80 | 28,00

19,66 | 19,98 | 19,62 | 19,89 | -023 | 1,16% 19,89 | 20,07 | 20,59 | 21,54
6,460 | 6,550 | 6439 | 6,538 | -0,08 | 1,19% 654 | 675 | 670 | 660
32,67 | 32,99 | 3257 | 3284 | 0,17 | 0,51% UGERRES 1379 | 137 | 1,35 | 1,30
421 | 4243 | 4,189 | 4,196 | 0,04 | -1,07%
TR 1,3897 | 1,3947 | 1,3748 | 1,3793 | 0,01 | -0,75%
A 312,40 | 313,55 | 308,80 | 312,29 | 0,11 | -0,04%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a oéekavani
Datum  Aktualni 3M 6M
27.3. 0,05 0,05 0,05 0,05
3.4. 0,25 0,25 0,25 0,25
30.4. 0,25 0,25 0,25 0,25

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,27 0,37 0,45 0,55
LIBOR USD 0,1198 | 0,1543 | 0,2329 | 0,3315 | 0,5641
EURIBOR 0,204 | 0,239 | 0,315 | 0,420 | 0,593




Vyvoj EURICZK

+ Vice jak tfi tydny se koruna v(ci euru pohybovala v tésné blizkosti hladiny 27,30 CZK/EUR. Na HDP, inflaci, ani na Zadnou z jinych zvefejnénych statistik
kurz nereagoval. V tomto tydnu, navzdory prazdnému ekonomickému kalendafi, koruna oslabila az k hladiné 27,50 CZK/EUR. Divody? Vyplata dividend
do zahraniéi, mimé posileni zbylych stfedoevropskych mén ¢i prosté jen spekulativni obchody? TéZko Fici, mozna kombinace vée uvedeného.

+ Domécich dat bylo v tydnu mélo. Index cen vyrobct ukazal na pokracujici deflaci od primyslu az po zemédélstvi. Bézny ucet platebni bilance skondil v lednu
prebytkem ve vys$i 25,9 mid. korun. Zavér mésice je obecné slabsi na ekonomicka data, avSak pristi tyden bude oZiven zasedanim bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB). S intervenénim cilem, drzet korunu na slabéi strané hladiny 27 CZK/EUR, se hybat nebude. Na rozdil od ledna nebudou mit
centralni bankeéfi k dispozici novou makroekonomkou prognézu a nelze tedy oCekavat ani zadné zmény ve vyhledu na inflaci a dal$i makroekonomické
veli¢iny. Na technické nule samoziejmé zlstanou i Urokové sazby, respektive dvoutydenni repo na 0,05 %. Jedinou novinkou tak bude prvni u¢ast nového
¢lena bankovni rady, J. Rusnoka.

+ Lze lep$i domaci ekonomicka data z poslednich mésict interpretovat jako pozitivni disledky slabsi koruny? Nikoliv. Relevantni hodnoceni
vysledki bude mozné provést nejdiive v poloviné letosniho roku. Jednoznacna je zatim pouze skutecnost, Ze nebyt intervence, tak by meziroéni rlist
spotfebitelskych cen byl zaporny, a Ze se slabsi koruna odrazila do dvoucifernych nartisti exportu a importu. To, Ze doslo k rozjezdu zahrani¢niho obchodu, je
v§ak primarné dusledkem hospodarského vyvoje v eurozoné, nikoliv intervence. Rovnéz solidni riisty v maloobchodu jsou s otaznikem. Zavér roku byl sice
poznamenan predzasobenim se spotfebiteld v dlsledku slabsi koruny, av§ak pocatek roku byl ovlivnén pfedevsim nakupy aut, na ¢emz se do znacné miry
mohou podilet firmy. K vyraznému zlepSeni spotfebitelského sentimentu v letoSnim roce jsem nadale skepticky.

+ Bez ohledu na ekonomicka data a zasedani CNB bude koruna v zavéru brezna spise dale ztracet smérem k hlading 27,60 CZK/EUR. Kli¢ovymi hladinami
zlistavaji 27,30 a 27,60 CZK/EUR a samozfejmé hranice 27 CZK/EUR.
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Vjvoj USDICZK

+ Koruné se nedafilo ani na ménovém paru s americkym dolarem, kdyz po stfede¢nim zasedani americkych centralnich bankéf (Fed) zacala vyraznéji
ztracet az tésné pod hladinu 20 CZK/USD. V péatek kratce po 15 hodiné se kurz nachézel pod hladinou 19,90 CZK/USD.

+ Klicovou udalosti v USA bylo zasedani amerického Fedu. Podle pfedpokladi byl program kvantitativniho uvolfiovani (QE) sniZen o dalSich 10 mld.
dolar(. Od dubna tak Fed bude vykupovat cenné papiry (statni diuhopisy a hypotéky) v souhrnné mésiéni vysi 55 mid. dolard. Skokové posileni dolaru
vSak vyvolala az nasledna informace 0 mozném terminu zvySeni urokovych sazeb. Vice o vysledcich zasedani Fedu v oddile EURUSD.

« Stfednédoby vyhled kurzu koruny k dolaru ziistava negativni pro korunu. Diky pokraCujicimu omezovani programu QE ze strany americké
centralni banky (Fed) ofekavam postupné posilovani americké mény zpét nad hranici 20 CZK/USD. V pfipadé eskalace geopolitické krize mezi
Zapadem a Ruskou federaci mize dolar plnit funkci bezpe¢ného aktiva a posilit.

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

* Zlotému se v0ci koruné dafilo mirné posilovat. V druhé poloviné tydne se na mezibankovnim trhu obchodovalo vyhradné nad hladinou 6,50 CZK/PLN a
vyjimkou nebyly kotace na Urovni 6,55 CZK/PLN.

« V tydnu zvefejnéné statistiky ukazuji na oZiveni polské ekonomiky. Dafi se primyslu, zda se, Ze k oZiveni dochazi ve stavebnictvi, rostou mzdy i
zaméstnanost. Inflace zustava na velmi nizkych drovnich. Spotfebitelské inflace pod 1 % v meziroénim srovnani, ceny v primyslu jsou dokonce v
deflaci. Rizikem pro rist polské ekonomiky je pfipadné uvaleni hospodarskych sankci na obchod s Ruskem. Vice jak 5 % polského exportu
sméfuje pravé do Ruska a nemala ¢ast i na Ukrajinu. Polsko navic Cile obchoduje s pobaltskymi zemémi, které mohou byt sankcemi rovnéz negativné
zasazeny. To je dal$i divod, aby polska centralni banka ponechala Urokové sazby beze zmény po cely leto3ni rok.

+ S hospodarskymi sankcemi se poji i riziko niz§iho ristu polské ekonomiky. V souvislosti s rostoucim geopolitickym rizikem se stupiiuje
pravdépodobnost, Ze se mény zemi emerging marktests dostanou pod prodejni tlak. Vyhledové tedy hrozi, ze se zloty bude pohybovat na slabsich
Urovnich, nez jsem doposud predpokladal. Zatim v§ak ponechavam vyhled na 3, 6 a 12 mésicti beze zmény.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj EUR/IUSD

+ AZ do stfede¢niho vecCera obchodovani na hlavnim ménovém paru probihalo pfevazné nad hladinou 1,39 USD/EUR. V souvislosti s informaci, ze
Urokové sazby by mohl zacit Fed (americka centraini banka) zvySovat jiz v prvni poloviné pfistiho roku, dolar skokové posilil. Dal$i ztraty si euro pfipsalo
i b&hem ¢tvrtku a po dvou tydnech se vratilo pod hladinu 1,38 USD/EUR. Lehce pod touto trovni se obchodovalo i v patek odpoledne.

* Na zavér dvoudenniho zasedani Fed prekvapil a zpusobil tak skokové posileni americké mény. Poprvé se pfitom v Cele $éfky Fedu predstavila
nastupkyné B. Bernankeho, Y. Yellen. Podle oCekavani centralni bankéfi rozhodli o dal$im snizeni programu QE Il o 10 mid. dolard na vykup cennych
papirt v objemu 55 mid. dolari mésicné. Co se ale necekalo, byla skute¢nost, Ze Yellen poodhalila, kdy by Fed mohl zaéit zvySovat Girokové sazby.
Konkrétné, Fed by mohl za€it zvySovat kratkodobou trokovou sazbu cca Sest mésici od ukonceni programu QE, coz znamena v prvni poloviné roku
2015. To je v kontrastu oproti pfedchozim vyrok(im, Ze drokové sazby bude Fed i po ukon¢eni QE udrzovat kolem nuly po delsi dobu. Novy pohled ma
Fed i na miru nezaméstnanosti, kterou nové nebude povazovat za hlavni ekonomickou proménou stavu amerického hospodarstvi a bude se rozhodovat
na zakladé vicero faktor(i. Jedna se o logicky krok, protoZe pokles nezaméstnanosti jde ¢astecné na vrub odlivu nezaméstnanych z oficidlnich statistik.

* Lze oslabeni eura z druhé poloviny tydne chapat jako zménu trendu? Domnivam se, Ze nikoliv. Nelze vyloucit, Ze euro v poslednim bfeznovém
tydnu déle oslabi, avsak na zménu trendu je potieba vice signalli, a pfedevsim ty od Evropské centraini banky (ECB). ECB se na leto$nich zasedanich
zatim jasné vyslovila proti dal§imu uvolnéni ménové politiky. Deflace podle ECB nehrozi. Co by vSak mohlo ECB vadit je sila eura — to by v§ak euro
muselo byt silngj$i Grovné 1,40 USD/EUR. Neznamou je pfipadné zavedeni hospodarskych sankci mezi EU a Ruskou federaci, které by obé strany
ekonomicky poSkodily.
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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. (c) AKCENTA CZ a.s.




