Infolinka +420 498 777 770

akcenta el 1420

KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

9.2.-13.2.2015

KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Spotiebitelské ceny v lednu vzrostly shodné o0 0,1 % m/m i r/r

CZ - HDP ve 4. Q podle predbézného odhadu vzrostl 0 0,2 % g/qgao 1,3 % rir
EZ - HDP ve 4. Q podle pfedbézného odhadu vzrostl 0 0,3 % g/qa 00,9 % rir
US - Maloobchodni trzby poklesly v lednu o 0,8 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Dovozni a vyvozni ceny

EZ - Index PMI - piedbézny odhad

PL- Priimyslova produkce

US- Zapis z posledniho zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,72 | 27,76 | 27,58 | 27,62 @ 0,0 | -0,36%
2449 | 24,60 | 2412 | 2420 @ 0,29 | -1,21%
6,646 | 6,664 @ 6,536 @ 6,603 = 0,04 | -0,64%
37,27 | 37,53 | 37,05 37,20 0,08 | -0,20%
4,156 | 4,224 | 4152 | 4,165 | -0,01 | 0,22%
1,1295 | 1,1440 | 1,1269 | 1,1405 | -0,01 | 0,96%
305,52 | 310,65 | 305,29 | 306,47 | -0,95 | 0,31%

27,80 | 28,00
24,20 2417 | 2527 | 24,35 | 23,14
6,60 6,47 6,39 6,51 6,59
1,141 1,15 1,10 1,15 1,21

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M 6M
(]} 26.3. 0,05 0,05 0,05 0,05
ECB 5.3. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 18.3. 0,25 0,25 0,50 0,75

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,24 0,33 0,40 0,51
LIBOR USD 0,1380 | 0,1730 | 0,2571 | 0,3824 | 0,6736
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vjvoj EUR/CZK

« Silngj8i rast spotfebitelskych cen a dohodnuté pfiméfi na Ukrajiné pomohly koruné v tomto tydnu k mirnym zisk(im. Zatimco obchodovani v
prvni poloviné tohoto tydne probihalo pfedevsim nad hladinou 27,70 CZK/EUR, pfipadné v blizkosti této hladiny, tak ve druhé poloviné tydne se
obchodovalo zejména v pasmu 27,60 — 27,70 CZK/EUR. Koruna se tak diky tomu posunula na nejsilngjSi urovné v letodnim roce. Obavy z
nové intervence Ceské narodni banky (CNB) se vyrazné snizily a lednové éisla o spotfebitelskych cenach ukazala, ze to s deflaci
nemusi byt v prvni poloviné leto$niho roku tak horkeé jak se plvodné zdalo.

+ V/ tomto tydnu bylo zvefejnéno hned nékolik zajimavych statistik z domaci ekonomiky. Pozornost poutala zejména spotfebitelska inflace a
pfedbéZny odhad rdstu hrubého domaciho produktu (HDP) za 1. Ctrtleti leto$niho roku. Spotfebitelska inflace za leden pfekvapila mirym
naristem o 0,1 % a to jak v mezimésicnim, tak i v mezironim srovnani. Viyrazny pokles cen pohonnych hmot totiz ¢astecné kompenzoval
drazsi alkohol. V nadchazejicich mésicich Ize oekavat, Ze se rist spotfebitelskych cen bude souhrnné pohybovat kolem nuly, tedy v souladu s
prognézou CNB. Pateéni odhad HDP sice na prvni pohled pfinesl mirné zklamani, kdyz jak mezikvartalni, tak i meziro&ni riist byl slab$i nez se
ocekavalo, ale pfi bliz8§im pohledu nejsou vysledky nijak znepokojujici. Problém, jako vzdy na pfelomu roku, totiz pfedstavuji dané z tabakovych
vyrobkd, jejichz vybér byl v zavéru roku 2013 vyrazné vyssi v disledku predzasobeni. Kli€ovym zdrojem ristu HDP byl pfedev§im
zpracovatelsky pramysl.

« Karty pro nadchazejici mésice jsou tak rozdané celkem jasné. Inflace se bude ohybovat kolem nuly, rist ekonomiky bude pokracovat a
pro dal$i zasah do kurzu koruny tak CNB nebude mit vyraznéjsi diivod. Tomuto predpokladu by mélo odpovidat i obchodovani
koruny k euru, které bude vyrazné klidnéjSi nez na zacatku letoSniho roku, s tim, ze obchody by mély primarné probihat v pasmu
27,50 - 28 CZK/EUR.

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

« Koruna dokazala v(¢i dolaru posilit. Z hodnot kolem urovné 24,60 CZK/USD na zacatku tydne se posunula k trovni 24,20 CZK/USD ke konci
tydne. Na jedné strané koruna tézila z vyvoje na eurodolaru, kde euro mirné posililo, na strané druhé si koruna k euru pfipsala mirné zisky.

+ V tydnu pokracoval pfiliv horSich ekonomickych dat z USA. Ve srovnani s odhady byl zvefejnén horsi vysledek lednovych maloobchodnich
trzeb a zhorsila se i spotfebitelska divéra. Na druhé strané data z pracovniho trhu zlistavaji veskrze pozitivni a nelze tak jednoznacné Fici, ze
zhorSeni americkych statistik je jen pfechodné ¢i bude mit trvalejsi charakter.

* Ve druhé poloviné tUnora dolar spiSe dale posilovat nebude. Pravdépodobnéji se nyni pro nadchazejici dva tydny jevi bocni trend —

predbézné zhruba vymezeny hranicemi 23,70 — 25 CZK/USD. Dlouhodobé&jsi vyhled na prvni polovinu leto$niho roku vSak zlistava stejny, tj.
dal$i posilovani americké mény, vyhledové nad hladinu 25 CZK/USD.

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

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna v prvni poloving tohoto tydne posilovala a dostala se pod hladinu 6,60 CZK/PLN. Ctvrte¢ni
dohoda o pfiméfi na Ukrajiné vSak zlotému pomohla posilat a zloty se vréatil zpét nad zminénych 6,60 CZK/PLN.

+ V tomto tydnu v Polsku poutaly pozornost vysledky dvou statistik - lednové inflace a HDP za 4. &tvrtleti lofiského roku. SniZeni cen opét
nezklamalo. V lednu oproti prosinci doslo k poklesu 0 0,2 % a v meziroénim srovnani k poklesu o 1,3 %, a to pfedevsim v dlsledku propadu
cen pohonnych hmot. V deflaci se pfitom polska ekonomika nachazi od loriského srpna a pokles cen se navic prohlubuje. Oproti tomu
dynamika HDP zistava ve 4. Ctvrtleti s ristem 0 0,6 % g/q a 3,1 % r/r nadéle silna. Navzdory slusnému tempu ristu HDP je vSak v ddsledku
pokracujici deflace velmi pravdépodobné, Ze polska centralni banka (NBP) pfistoupi na bifeznovém zasedani ke snizeni Grokovych sazeb.

* Vzhledem ke skutecnosti, Ze vyvoj na tomto ménovém paru je od konce lofiského roku jako na houpacce, je z pohledu nadchazejicich tydnd
kliCové sledovat urovné 6,40 a 6,65 CZK/PLN, mezi kterymi by se mélo primarné obchodovat.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Od pocatku Unora panuje na hlavnim ménovém paru relativni klid, kdyz denni pohyby jsou neporovnatelné men3i nez v lednu. Jedna se vSak
spisSe o klid pfed dalSi boufi, protoze faktord, které mohou s vyvojem na eurodolaru pofadné zamichat, je hned nékolik. Zatim vSak
pfevazuje obchodovani v okoli hladiny 1,13 USD/EUR (v prvni poloviné tohoto tydne), pfipadné o néco vySe, kolem hladiny 1,14 USD/EUR (ve
druhé poloviné tydne).

« Jaké jsou ony nastinéné faktory, které mohou volatilitu na eurodolaru znovu pofadné pfizivit? Zminim dva kligové, kterymi jsou vyvoj v Recku
av USA. V piipadé Recka pokrauje nervozita z pfipadného vystoupeni zemé s eurozény, kdyz vysledky schiizek o financovani zemé krachuiji.
V tomto tydnu selhalo stfedeéni zasedani ministrd financi eurozény, na kterém nebylo dosazeno naprosto zadné shody ohledné zmény
financovani feckého dluhu. Je zajimavé, ze pravé Némecko, které vystupuje nejvice proti zménam ve splaceni dluhu, si zkuSenosti
ohledné obrovského zadluzeni zemé a nesplatitelnych pujcek proslo po prvni svétové valce na zakladé Versailleské smlouvy.
Vystoupeni Recka z eurozony véak navzdory poslednimu vyvoji neni podle mé zdaleka tak horké, jak se zda. Druhym klicovym faktorem je
vyvoj v USA. Navzdory hor§im statistikam v tomto tydnu se termin zvySeni trokovych sazeb v USA stéle vice pfiblizuje. V pfipadé, Ze americka
eurodolaru i na finanénich trzich obecné.

+ Jak vyjednavani mezi Reckem a jeho véfiteli, tak i termin riistu sazeb v USA, jsou véak b&hem na del$i trat. Recku zbyva as minimainé do
konce Unora, v pfipadé Fedu a sazeb se jedna o ¢asovy horizont tydnu, ne-li mésicl. Pravdépodobnost, Ze klidnéj$i obchodovani a boéni trend
na eurodolaru bude pokraCovat i v dal$im tydnu je tak pomérmé vysoka.

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.




