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30.11.-4.12. 2015

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Primérna hruba mési¢ni mzda ve 3. ¢tvrtleti vzrostla realné o 3,4 % na 26 072 korun
EZ - Evropska centralni banka snizila diskontni Girokovou sazbu na -0,30 %

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Grokovu sazbu na 1,50 %

US - V listopadu bylo vytvoreno 209 tis. novych pracovnich mist (NFP)

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index spotiebitelskych cen
CZ - Pramyslova vyroba

EZ - Hruby domaci produkt

US - Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,03 | 2711 | 26,96 | 27,02 @ 0,01 | -0,04%
2549 | 25,64 | 24,63 | 24,71 0,78 | -3,16%
6,321 | 6,340 @ 6,224 @ 6,259 | 0,06 | -0,98%
38,32 | 38,55 | 37,31 | 37,38 | 094 | -2,50%
4,265 | 4,340 | 4,259 | 4,326 @ -0,06 @ 1,41%
1,0588 | 1,0980 | 1,0538 | 1,0931 | -0,03 | 3,14%
311,55 | 313,66 | 309,36 | 313,85 | -2,30 | 0,73%

27,10 | 27,10
24,71 25,81 24,64 | 23,57 | 22,58
6,26 6,45 6,45 6,61 6,78
1,093 1,05 1,10 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 16.12. 0,05 0,05
ECB 3.2, 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 16.12. | 0,25 050 | 050 | 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

+ Obchodovani koruny v(iéi euru probihalo v tomto tydnu podle predpokladl. Az do étvrteéniho odpoledne se nedélo vibec nic a koruna se pohybovala tésné
nad intervencni hranici 27 CZK/EUR. Ve Ctvrtek odpoledne obchodovani s korunou oZivilo zasedani Evropské centralni banky (ECB), po kterém eska ména o
nékolik haléfl oslabila.

+ ECB provedla nékolik zmén v nastaveni ménové politiky. Tou zasadni je pro nas prodlouZeni kvantitativniho uvolfiovani (QE) aZ do bfezna 2017, kdyZz
piivodné mélo QE skongit v zafi 2016. To je vyznamnéa zména pro Ceskou narodni banku (CNB) a jeji intervenéni rezim. Ten se tak miize protahnout az
do roku 2017. Pogkejme si, s &im novym pfijde za dva tydny na zasedani CNB.

+ Na Uvod prosince bylo zvefejnéno hned nékolik zajimavych statistik z domaci ekonomiky. Na silny rist ekonomiky za¢ind postupné navazovat i akcelerujici
rist mezd. Podle Ceského statistického Gfadu (CSU) priiméma nominalni mzda vzrostla ve 3. étvrileti letodniho roku o 3,8 % a po ogiténi o velmi nizkou
inflaci 0 3,4 %. Takto rychly rast realnych mezd byl v Cesku naposledy v roce 2007. Riist mezd v leto$nim roce je spolu s vyraznym ozivenim na
pracovnim trhu jednim z klicovych dlvodt, pro¢ se ¢eské domacnosti neboji utracet. Neutuchajici spotfebitelsky apetit se odrézi v maloobchodnich
prodejich. Trzby obchodnikim velmi solidné rostou od zacatku leto$niho roku a ani fijen nebyl v tomto sméru vyjimkou. Pfi pohledu na rUst trzeb Ize fici, ze
obchodnici zazivaji nejlepsi obdobi od roku 2007.

+ Jedno pozitivni ¢islo nabidl i zacatek tydne. Po tfech mésicich poklesu totiz v listopadu do$lo podle indexu nakupnich manazert PMI k mirnému zleps$eni
situace ve zpracovatelském primyslu, coz by se mélo odrazit i do dat o prmyslové produkci v zavéru letodniho a na zacatku pristiho roku.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Viyjvoj USD/CZK

+ Koruna viici americkému dolaru po vice jak $esti tydnech vyraznéji posilila a smazala ¢ast ztrat, kterou nashromazdila od poloviny fijna. V prvni poloviné
tohoto tydne se jesté koruna pohybovala v rozmezi 25,50 — 25,60 CZK/USD. Ve ¢tvrtek odpoledne v souvislosti se zasedanim Evropské centralni banky (ECB)
posilila pod hladinu 25 CZK/USD.

+ VV USA byla v tomto tydnu zvefejnéna fada novych dat z americké ekonomiky, ktera vSak zlstala ¢astecné ve stinu ¢tvrteCniho zasedani ECB. Pokud
vybereme Udaj, ktery americké centralni bankéfe (Fed) urcité nepotésil, tak jim je pokles primyslového indexu ISM pod hladinu 50 bodu. Tento pokles totiz
nejpramyslovéjsi evropské zemi, j. v Cesku.

* Nejsledovanéjsi statistikou v USA v3ak v tomto tydnu byla patecni data z tamniho pracovniho trhu. 211 tis. novych pracovnich mist vytvorenych v
listopadu pravdépodobné dala jasnou odpovéd smérem k zasedani Fedu. Ano, sazby se nakonec v prosinci zvySovat budou.

+ Koruna v tomto tydnu k dolaru vyrazné posilila, avSak za necelé dva tydny zde mame zasedani Fedu. Karty jsou rozdany jasné. Fed sazby zvysi. Pokud k
tomu tedy dojde, tak koruna nebude mit pfili§ divodud oslabit. Tato skutecnost je jiz v kurzu z velké ¢asti zahrnuta. Koruna v§ak mize k dolaru
vyraznéji oslabit za predpokladu, Zze Fed zlepsi vyhled na rok 2016 a bude avizovat rychlej$i riist sazeb. Naopak pokud by Fed v prosinci sazby
nezvysil, tak bychom pravdépodobné vidéli dal$i oslabeni dolaru.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
26,00 25,80
25,60

25,50 A 25,40
~ NV
25,00 \ 25,00

24,80 Vﬁf

07.11. \
L

24,50 24,60
=} — — i ~ ~ — — ~ ~ ~ ~
- — — — — - - — — — — —
- < - 0 ) ~ o =} o I I <
™ - ~ N o — ~ 153} o o =} =}




Vyvoj PLN/CZK

* Polskému zlotému se v poslednich tydnech pfili§ nedafilo. Pomocnou ruku mél dostat od étvrtecniho zasedani Evropské centralni banky (ECB). Ocekavalo
se, Ze vyraznéj$i uvolnéni ménové politiky od ECB povede k posileni stfedoevropskych ¢i skandinavskych mén. ECB v§ak odhady nenaplnila a tak zloty
spolec¢né napfiklad s mad'arskym forintem ¢i norskou korunou vyrazné oslabil. Toto oslabeni se odrazilo i na ménovém paru s ¢eskou korunou.
Zloty zamifil pod hladinu 6,30 CZK/PLN na nejslabsi hodnoty od listopadu 2013.

+ Navzdory rostouci ekonomice polska ména od letoSniho ¢ervna oslabuje jak k euru, tak ke koruné. Propadem si rovnéZ prochazi tamni akciovy trh. Index
WIG 20 je dokonce na trovnich z poloviny roku 2009. Caste&né Ize oslabeni zlotého chapat jako obavy z krok(i nové viady, ¢astedné jako obavy z budoucich
V horizontu nékolika mésict tak spi$e nadale predpokladam, ze polska ména zaéne ke koruné posilovat, kdyz CNB bude nadale branit hranici 27
CZKI/EUR.

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

« Ctvrte&ni odpoledne (3. prosince) bylo nazornym piikladem toho, jak miZe jedna ména vymazat béhem nékolika hodin ztraty za jeden mésic. Méng, které se
to povedlo, bylo euro. V poslednich tydnech se spolecné evropské méné pfili§ nedafilo a viic¢i americkému dolaru kontinualné oslabovala. V prvni poloviné
tohoto tydne se pohybovala pod hladinou 1,06 USD/EUR, v blizkosti dubnového minima. Ctvrteéni zasedani Evropské centralni banky (ECB) viak euro
katapultovalo témérf na droven 1,10 USD/EUR.

na trhu budovala oc¢ekavani, ze ECB v prosinci vyrazné uvolni ménovou politiku. OCekavani Ize vyjadfit ve tfech bodech: (1) sniZeni diskontni trokové
sazby jesté vice do zaporu, (2) posunuti terminu ukonceni kvantitativniho uvolfiovani, tzv. QE a (3) rozSifeni mésicniho objemu QE.

« Ctvrtedni realita véak byla trochu odli$na a ECB splnila jen bod €. 2 a nap(il bod &. 1. ECB sice snizila diskontni trokovou sazbu na -0,30 %, aviak &ast trhu
ocekavala vyraznéjsi pokles sazby €i zavedeni dvojité sazby. S ¢im se vSak pocitalo a co ECB neudélala, bylo ponechéni objemu QE beze zmény. Ocekavalo
se, ze ECB navysi mésicni objem QE na 75 mid. eur ze sou¢asnych 60 mld., aviak k tomu nedoslo.

+ § jednodennim odstupem Ize vysledek zasedani ECB hodnotit jako zcela racionalni. Pro¢ ECB nesahla k vyraznéjSimu uvolnéni ménové politiky? Za
prvé, za dva tydny zaseda americka centraini banka (Fed) a ECB samoziejmé vyckava, jaké kroky Fed v zavéru roku udéla. Za druhé, ekonomicka situace v
eurozéné neni natolik Spatnd, aby ECB musela za kaZzdou cenu navySovat QE. Z tohoto pohledu si tak ECB Setfi nastroje pro pfipad, ze je bude v blizké
budoucnosti potrebovat.

+ Zasedanim ECB vsSak letosni rok nekonci, kdyz za necelé dva tydny zasednou ke stolu ¢lenové Fedu. Vyvoj na hlavnim ménovém paru pro
nadchazejici tyden tak musime sledovat nejen v kontextu rozhodnuti ECB, ale i nadchazejiciho zasedani Fedu. Na jedné strané se euro zbavilo dlivodu
k dal$imu oslabovéni, na druhé strané je nutné si uvédomit, Ze Fed mUze euro opét poslat na slab$i hodnoty. Zavér leto$niho roku tak bude z toho pohledu
velmi zajimavy.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
1,12 1,10 A
I}
110 1,09 W
I 1,08
1,08 ~
\-\/\/\\ J 1,07
1,06 — 106 et e
’ A g
1,04 1,05
s 4 4 4 4 d ¢ 4 4 § & o d
P S 3 N N 3 S Q ® S S 3 3




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, finan¢nich 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.




