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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - P. Rezabek (CNB) k intervenénimu rezimu - neméli jsme to délat

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v lednu poklesl na 109,8 bodu

PL - Index nakupnich manazeru PMI podle predbézného odhadu za leden mirné poklesl na 54,3 bodu
US - Schodek obchodni bilance v prosinci €inil 65 mld. eur

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady CNB

EZ - Hruby domaci produkt (4. Q 2016)

US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

US - Data z pracovniho trhu - tvorba pracovnich mist NFP, mira nezaméstnanosti (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
27,01 | 27,07 | 26,96 | 27,02 | -0,01 | 0,04% EUR/CZK 27,05 25,70
2523 | 2535 | 25,06 @ 2528 | -0,05 | 0,21% 25,28 26,26 26,52 | 25,76 23,36
6,166 | 6,229 | 6,159 | 6,215 | -0,05 | 0,80% 6,22 6,22 6,29 6,29 5,98
31,33 | 31,89 | 31,14 | 31,79 | -0,46 | 1,43% 1,068 1,03 1,02 1,05 1,10
4368 | 4,377 | 4,335 | 4,348 | 0,02 | -0,46%
1,0706 | 1,0774 | 1,0655 @ 1,0677 | 0,00 | -0,27%
309,27 | 312,04 | 308,66 | 311,67 = -2,40 | 0,77%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 2.2, 0,05 0,05
ECB 9.3. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 1.2. 0,75 0,75 1,00 1,25

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 vigi euru se v pribéhu tydne odehravalo i nadale vyhradné v tésné blizkosti intervencni hladiny 27 CZK/EUR. Na
terminovém trhu (ro€ni forward) koruna mimné posilila.

+ Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) se blizi a tak jsme se v prvni poloving tydne dogkali Fady rozhovori centralnich bankék
smérem k ménové politice a samoziejmé i ukonceni kurzového zavazku. V tomto sméru jsme se mnoho nového nedozvédéli, kdyz polovina
letodniho roku zdstava podle CNB nejpravd&podobnéj$im terminem ukongeni intervenci. Svoji upfimnosti véak prekvapil odchazejici ¢len
bankovni rady P. Rezabek. V rozhovoru pro Hospodaiské noviny s vystiznym nazvem ,,Neméli jsme to délat“ se ostfe distancoval od
intervenci a dokonce i od zavedeni nulovych sazeb (hlavni trokova sazba CNB je od listopadu 2012 na hodnoté 0,05 % a vzil se termin
technicka nula). Zaroveni zdlraznil, Ze prudky nardst devizovych rezerv v poslednich mésicich mize komplikovat praci centralnim bankéfim v
budoucnosti. Intervence nebyly podle Rezabka opodstatnéné ani vzhledem k nulovému ristu spotfebitelskych cen, kdyZ obava z negativnich
dopadi deflace podle néj nebyla na misté. Pokud se podivdme do sousednich zemi, napf. Do Polska, tak je pravdou, Ze pokles cen u naseho
severniho souseda (deflace zde trvala dva a pul roku) zadné problémy nezplsobila. Polska centralni banka pfitom zminénou deflaci ,vysedéla“.

* Rozhovor s P. Rezabkem zéroveri jasné ukazal, Ze jednani v bankovni radé o sputéni intervenci nebyly zdaleka tak jednoduché a jednohlasné,
E. Zamrazilova. Ta se sice nikdy tak oste proti intervencim nevymezila, aviak z jejich vypovédi bylo vzdy ziejmé, Ze s nimi nesouhlasi. Co Ize k
intervenénimu rezimu fici zavérem. Zatimco jeho pfinosy jsou znamy, tak naklady se mohou v budoucnu teprve objevit. Nezbyva nez doufat, ze
budou minimaini &i idealné vibec Zadné.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

* Koruna se v tomto tydnd viici americkému dolaru pohybovala v izkém pasmu zhruba 25,10 — 25,30 CZK/USD. Trh v tomto tydnu vyckaval na
patecni data z USA v kombinaci se zasedanim americké centraini banky (Fed) v pfistim tydnu (1. Unora). Ve zkratce Ize fici, Ze lepSi data z USA
zvySuji pravdépodobnost, ze Fed bude i nadéle pozitivné naladén smérem k rychlejSimu zvySovani urokovych sazeb v letoSnim roce.

+ V tomto tydnu zacal ufadovat nové jmenovany americky prezident D. Trump. Co se tyce ekonomickych otazek, tak na setkani s celnimi
predstaviteli velkych americkych spolecnosti prohlasil, Ze se pokusi sniZit korporatni dané zhruba k 20 % az 15 % ze souCasnych 35 %. Zarovefi
pohrozil tém podnikim, které by prevedli vyrobu a tim i pracovni mista do zahranici uvalenim dané na dovoz do USA. V soucasnosti vSak v USA
formé nez jeho predchlidce B. Obama.

* D. Trump zéroveri opét zopakoval, ze americky dolar je v soucasnosti pfilis silny. Nebyvalo zvykem, aby americky prezident hodnotil
silu nebo slabost americké mény, casy se ale evidentné méni. Zarover to ale pfiliS nekoresponduje s jeho slovy ,make America great
aaain“. Poznavacim znakem bvl pro totiz silné USA vétSinou i silnv dolar. at' to bvlo za vladv R. Reaaana ¢i B. Clintona.

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

+ Zlotému se v tomto tydnu dafilo a béhem Ctvrtku zamifil vici euru pod hladinu 4,35 PLN/EUR, na nejsilngjsi hodnoty za posledni dva a pll
mésice. Posileni zlotého vici euru se samoziejmé promitlo i do kurzu koruny. Obchodovani se ve é&tvrtek presunulo nad hladinu 6,20 CZK/PLN.
Zajimavé je, ze zloty posiloval, ackoliv druha regionalni ména, madarsky forint, ztracela.

« Jak si oddvodnit zisky zlotého v tomto tydnu? Primarné jako kombinaci dlouhodobéjSich faktord. Loni na podzim zloty oslabil v reakci na vitézstvi
D. Trumpa v prezidentskych volbach a ogekavany rlst trokovych sazeb v USA. Vy3Si Grokové sazby v USA totiZ nepfimo znamenaji odliv
kapitalu ze zemi emerghing markets (EM) do USA. Tento vztah se tak tyka predevsim asijskych a latinskoamerickych zemi, vyrazné méné jiz
zemi stfedoevropskych. Zloty se nicméné svezl na viné negativniho sentimentu EM. K oslabeni zlotého tehdy pfispéla i horsi data z polské
ekonomiky.

+ Od prosince a nyni i v lednu se vSak vSe vraci do starych koleji. Zloty maze listopadové ztraty, kdyz je ziejmé, Ze vyrazné oslabeni
zlotého nebylo z pohledu vyvoje v USA opodstatnéné. Zaroven se zlepSila i data z polské ekonomiky. Po dvou a pdl letech se Polsko
vymanilo z deflace, nezaméstnanost je v zemi niz§i nez v roce 2008 a vyhled na leto3ni rlist ekonomiky je pozitivni. To ostatné v lednu ocenily i
ratinaové aaentury, které ponechalv zemi nezménény ratina.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se zpocatku obchodovalo nad hladinou 1,07 USD/EUR. Béhem ¢tvrtku vSak euro oslabilo pod zminénou hladinu.
V/yvoj eurodolaru byl i v tomto tydnu primamé ovlivnén ocekavanimi, co pfinese v pfistim tydnu zasedani americké centraini banky (Fed) a zda
Fed potvrdi ochotu zacit letos rychleji zvySovat trokové sazby.

* Pfi pohledu na graf to zagina pomalu vypadat na obrat v kratkodobém trendu. Od zacatku letoSniho roku totiz dolar pomalu ztracel, kdyz v
souhrnu oslabil o cca 4 %. V pfistim tydnu bychom se naopak mohli dockat opétovného posileni americké mény, které vSak musi byt
podporeno dobrymi daty z USA a predevSim rétorikou Fedu. Pokud tomu tak nebude, tak eurodolar bude spiSe dale preSlapovat na
misté.

* Z eurozony v tomto tydnu pfichazela o néco hor3i data z Némecka. Slabsi hodnota némeckého indexu PMI se odrazila i do celkového indexu
PMI za celou eurozonu. Lepsi byly naopak vysledky z druhé nejvétsi evropské ekonomiky, z Francie. Z Némecka mirné za oCekavanim skoncil i
index podnikatelského klimatu Ifo. Naopak v patek byl zvefejnén rychlejsi riist penézni nabidky v eurozéné, coz indikuje pokracovani ozivovani
evropské ekonomiky v letoSnim roce. Zakladni problémy a nerovnovahy v8ak v eurozoné pretrvavaji a vyrazné k nim pfispiva spole¢na evropska
meéna. V soucasnosti uvolnéna ménova politika Evropské centralni banky (ECB) neni stale dostatecné uvolnéna pro jihoevropské zemé&, zatimco
pro Némecko je pro zménu uvolnéna extrémné. V souhrnu slabé euro zaroven prispiva k obrovskému prebytku némeckého bézného uétu

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.




