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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - CNB ve stiedu s trokovymi sazbami nehybala a potvrdila intervenéni rezim do r. 2016
DE - Index Ifo vzrostl v prosinci na 105,5 bodu

PL - Spotrebitelské ceny v listopadu poklesly o 0,6 % r/r

US - Ke zvyseni Urokovych sazeb je Fed opét blize - polovina r. 2015

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

EZ - Spotrebitelska diivéra

US - Prodeje starSich domu

US- Objednavky zbozi diouhodobé spotieby
US - Prodeje novostaveb

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,55 | 27,66 | 27,51 | 27,63 @ -0,08 | 0,28%
22,09 | 2251 | 21,92 | 22,50 @ -0,41 | 1,84%
6,578 | 6,610 @ 6,472 @ 6,474 @ 0,10 | -1,61%
34,82 | 3520 @ 34,38 | 3516 | -0,34 | 0,98%
4175 | 4,283 | 4,168 | 4,250 | -0,08 | 1,77%
1,2471 | 1,2569 | 1,2264 | 1,2276 | 0,02 | -1,59%
308,60 = 315,60 | 307,30 | 315,60 | -7,00 | 2,22%

27,70 | 27,80
22,50 22,26 | 22,52 | 2298 | 23,14
6,47 6,54 6,44 6,47 6,59
1,228 1,24 1,23 1,21 1,21

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 5.2, 0,05 0,05
ECB 22.1. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 28.1. 0,25 0,25 0,50 0,75

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,25 0,34 0,41 0,51
LIBOR USD 0,1320 | 0,1643 | 0,2521 | 0,3500  0,6168
EURIBOR 0,001 | 0,026 | 0,081 | 0,477 | 0,329




Vjvoj EUR/CZK

* Ani v pfedvanoc¢nim tydnu se situace na ménovém paru koruny s eurem nijak zadsadné nezménila. Na rozdil od zbylych stfedoevropskych mén
se koruny nedotkl vyprodej ruského rublu a koruna se tak v(i¢i euru pohybovala ponejvice kolem hladiny 27,60 CZK/EUR, vyjimkou v§ak nebyly
ani kotace blize drovni 27,50 CZK/EUR.

* Hlavni udalosti na domaci scén& bylo v tomto roce posledni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Stfedecni setkani
centralnich bankéfd nepfekvapilo. S Urokovymi sazbami se nehybalo a z&vazek udrzovat korunu na slab$i strané hladiny 27 CZK/EUR
ponechala CNB v platnosti minimaln& do zacatku roku 2016. Aktualni vn&jsi deflaéni tiaky v podobé klesajicich cen ropy a energetickych
komodit nevnima CNB negativné a spojuje je s pozitivnim nabidkovym Sokem. Hrozbu vidi CNB jen v pfipadé, Ze by v éeské ekonomice doslo k
obnoveni deflacnich tlakd, které by se odrazily do poklesu doméci poptavky a poklesu inflacnich ocekavani. Pokles domaci poptavky viak z
mého pohledu neni v nadchézejicich Ctvrtletich pfiliS pravdépodobny. Uvolnéna ménova politika Evropské centralni banky (ECB) a pozitivni
nabidkovy Sok by mély domaci poptavku naopak podporovat. Timto se rovnéz vyrazné snizila pravdépodobnost navyseni intervencni
hladiny v pfistim roce. Stale se vsak domnivam, ze CNB intervenéni zavazek prodlouzi hloubéji do roku 2016.

+ Pokracovani obchodovani kolem hladiny 27,60, alternativné v pasmu 27,50 — 27,70 CZK/EUR zUstava az do konce letoSniho roku tou
nejpravdépodobnéjsi variantou.

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

« Vuci americkému dolaru koruna v prvni poloviné tydne kratce posilila pod hladinu 22 CZK/USD a dostala se tak na nejsilnéj$i hodnoty od
konce fijna. Druha polovina tydne vSak jiz byla v rezii americké mény a v souvislosti s vysledkem zasedani americké centralni banky (Fed)
koruna oslabila az k urovni 22,50 CZK/USD.

+ Zasedani Fedu bylo v tomto tydnu klicovou makroekonomickou udalosti nejen v USA, ale mélo jasny pfesah i do globalni ekonomiky. Hlavni
otézka pfed zasedanim znéla, zda Fed naznaci néco blizSiho ohledné predpokladaného zvySeni urokovych sazeb v pfistim roce. A k urcitému
posunu v rétorice nakonec doslo. Séfka Fedu J. Yellen uvedla, Ze zvy$eni Grokovych sazeb je nepravd&podobné na nékterém z nadchazejicich
zasedani Fedu, a ze pro budouci rozhodnuti Fedu budou hrat hlavni roli ekonomické statistiky. Pokud tedy uvidime pokracujici pfisun
pozitivnich dat z americké ekonomiky, mize dojit k prvnimu zvySeni urokovych sazeb od roku 2006 ve 2. ctvrtleti 2015,
pravdépodobné v Eervnu. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze se zvySeni drokovych sazeb v USA pfiblizuje, a na strané druhé Evropska centraini
banka (ECB) pravdépodobné v pfistim roce spusti kvantitativni uvolfiovani, je velmi pravdépodobné, Ze posilovani dolaru vici euru, a tim
padem i vuci koruné, bude v nejblizSich mésicich dale pokracovat.

* Prolomenim hladiny 22 CZK/USD se v nadchézejicich tydnech a mésicich otevira prostor pro dal3i oslabovani koruny az smérem k hladiné
23,50 CZK/USD (minimum koruny z Unora 2009). To vSak nutné neznamena, Ze kazdy den ¢i kazdy tyden musi koruna vici dolaru nutné
oslabovat. Pokracujici trend vSak pro korunu zistava negativni a do konce letoSniho roku nelze vyloucit posun koruny na nova
minima, ti. vyraznéiji nad hladinu 22,50 CZK/USD.

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

+ Co v poslednich tydnech nedokézala polska centralni banka (NBP), dokazal v tomto tydnu vyvoj v Rusku a kroky tamni centralni banky (CBR).
Zloty se totiz diky volnému padu rublu dostal spoleéné s madarskym forintem pod silny prodejni tlak. Vici euru zloty oslabil nad hladinu 4,28
PLN/EUR a je tak nejslab3i v letonim roce, a v(¢i americkému dolaru oslabil dokonce az na dohled hladiny 3,50 PLN/USD, na nejslabsi
hodnoty od ¢ervence 2012. Vyrazné ztraty si zloty pfipsal i na ménovém paru s korunou a z pondélnich zhruba 6,60 CZK/PLN se v
zavéru tydne posunul pod hladinu 6,50 CZK/PLN.

+ V tomto tydnu v Polsku zvefejnéna makroekonomicka data opét potvrdila deflaéni tendence na strané jedné (pokles spotfebitelské inflace v
listopadu 0 0,6 % r/r) a pozitivni data z pracovniho trhu (rist zaméstnanosti v listopadu 0 0,9 % a rdst mezd o 2,7 % r/r) na strané druhé. Zapis
z posledniho zasedani NBP potvrdil zjevny rozpor mezi jednotlivymi Eleny. V souhru se sice v prosinci s Urokovymi sazbami nehybalo,
nicméné na zasedani se hlasovalo o snizeni sazeb, a to dokonce o 100 bazickych bod(. Rozpor v bankovni radé NBP bude pokracovat i na
zacatku pristiho roku a podle mého nazoru nakonec vyusti ve snizeni Girokovych sazeb o 25 az 50 bazickych bodd.

* Vlyvoj zlotého je aktualné do znacné miry ovlivnén situaci v Rusku. Pokud se situace kolem rublu stabilizuje, neoCekavam ani dalsi oslabovani
Zlotého ke koruné. V pfipadé dalSich propadd ruské mény nelze vyloucit pokracujici oslabovani zlotého.

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

* Na hlavnim ménovém péru sice euro dokézalo na zacatku tydne posilit az k arovni 1,257 USD/EUR, ale v dalSich dnech jiz pouze oslabovalo.
Ztraty eura ve stfedu vecer umocnil vysledek zasedani americké centralni banky (Fed) a ve ctvrtek dopoledne se euro dostalo pod
hladinu 1,23 USD/EUR, do blizkosti letosnich minim.

* Pro vyvoj eura k dolaru mél v tomto tydnu klicovy dopad vysledek zasedani Fedu, avSak i v eurozoné byla zvefejnéna fada zajimavych
makroekonomickych statistik. LepSi vysledky v mezimésiénim srovnani piinesly predstihové ukazatele. Index nakupnich manazerd PMI v
primyslu vzrostl v prosinci jak v pfipadé Némecka (51,2 bodu), tak i souhrmné v eurozéné (50,8 bodu). Rist zaznamenal i némecky index ZEW
(rGst na 10 bodu) i sledovany index nalady mezi némeckymi podniky — Ifo (105,5 bodu). Meziroéni riist inflace v eurozoné se diky poklesu cen
ropy udrzel na 0,3 %.

* Euro se od letoSniho kvétna nachazi pod silnym prodejnim tlakem a prorazenim hladiny 1,25 USD/EUR se v nadchazejicich tydnech otevira
prostor pro dal$i eurové ztraty smérem k hlading 1,205 USD/EUR (minimum eura z ¢ervence 2012). Do konce leto$niho roku mize euro
jesté prolomit dosavadni minimum na urovni 1,224 USD/EUR.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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, financnich 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.




