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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady CNB - sazby na technické nule a pokraéovani intervenci
EZ - Hruby domaci produkt ve 4. étvrtleti 2016 vzrostl 0 0,5 % ¢/¢ao0 1,8 % rir

PL - Polska ekonomika loni vzrostla 0 2,8 %

US - Americka centralni banka (Fed) na unorovém zasedani urokové sazby nezvysila

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen (leden)

DE - Pramyslova produkce (prosinec)

PL - Zasedani Polské centralni banky

US - Spotrebitelska divéra podle Michiganské univerzity (unor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
27,01 | 27,06 | 26,96 | 27,00 0,01 | -0,04% EUR/CZK 26,00 25,70
2523 | 2544 | 2493 | 2517 0,07 | -0,27% 2517 26,01 26,26 | 24,53 23,36
6,226 | 6,283 | 6,203 | 6,286 | -0,06 | 0,96% 6,29 6,22 6,29 6,05 6,12
31,63 | 31,81 | 31,26 | 31,43 0,20 | -0,65% 1,074 1,04 1,03 1,06 1,10
4330 | 4,339 | 4292 | 4314 | 0,02 | -0,38%
1,0708 | 1,0828 @ 1,0617 | 1,0735 0,00 | 0,25%
311,50 | 311,75 | 308,07 | 309,44 = 2,06 | -0,67%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 30.3. 0,05 0,05
ECB 9.3. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 15.3. 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

+ Koruna se vci euru na spotovém trhu pohybovala vyhradné v tésné blizkosti intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. Na terminovém trhu koruna mirné oslabila
(roéni forward).

« Poprvé v letodnim roce zasedala bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) na velkém, tzv. ménovépolitickém zasedani. CNB podle predpokladi
ponechala Urokové sazby beze zmény a potvrdila i zavazek neukonéit intervenéni rezim dfive nez ve 2. Ctvrtleti letoSniho roku. Nejpravdépodobnéj$im
terminem ukon&eni intervenéniho rezimu podle CNB i nadale ziistava polovina letosniho roku a to navzdory zrychleni inflace loni v listopadu a v prosingi.
Na zaklad& nové makroekonomické prognézy CNB letos pogita s rychlej$im ristem inflace, kdyZ oproti listopadové prognéze se jedna o celkem vyrazny
posun smérem nahoru. Meziroéni riist cen by se tak mél po vétsinu leto$niho roku pohybovat nad inflagnim cilem CNB, tj. nad 2 %. O zavedeni zapornych
trokovych sazeb jako nastroji, ktery by mél dogasné kompenzovat ukongent intervenéniho rezimu, se na zasedani CNB podle vieho nejednalo. Zavedeni
zapornych sazeb tak sice neni Gplné mimo hru, av§ak pravdépodobnost se snizila.

ukonceni. Jaké mé k tomu vedou diivody? Na prvnim misté je nutné zddraznit, Ze hlavni dlivod, pro¢ byl intervenéni rezim zaveden, pominul. Inflace po
vice jak tfech letech zamifila nad 2 % a podle vSeho se zde bude pohybovat po cely letodni rok. Na druhém misté je nutné zminit sloZeni bankovni rady
CNB. Ta se v tnoru obméni o dva ¢leny, kdyZ odchazi silny zastance intervenéniho rezimu L. Lizal. Naopak nové jmenovani &lenové (O. Dédek a M.
Mora) podle véeho tak kladny vztah k intervencim nemaji. Teoreticky méize CNB ukongit interven&ni rezim kterykoliv étvrtek v dubnu, kdy CNB pravidelng
zasedd na mensich zasedanich. Nejpravdépodobnéj$im terminem je vSak podle mé étvrtek 4. kvétna, kdy bude mit CNB na velkém
ménovépolitickém zasedani k dispozici novou inflaéni prognézu. Historicky piitom CNB délala zasadni rozhodnuti pravé na zakladé nové
prognézy. Pokud se CNB pokusi trhy prekvapit, mize si vybrat néktery ze étvrtki nasledujicich po 4. kvétnu.

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

+ Koruna vii¢i americkému dolaru dokézala v priibéhu tohoto tydne opét posilit a zamifit pod hladinu 25 CZK/USD. Pod zminénou hladinou se koruna
nachazela naposledy 8. prosince, tj. v den, kdy Evropska centralni banka oznamila prodlouzeni vykupu cennych papirli (tzv. QE) do konce roku 2017. Z
tohoto pohledu, tak koruna vii¢i dolaru smazala véechny ztraty, které byly spojené s prodlouzenim QE Evropskou centralni bankou.

« Z prvniho zasedani americké centralni banky (Fed) v letodnim roce jsme se pfili§ nového nedozvédéli. S rokovymi sazbami Fed podle predpokladu
nehybal, na to bylo po prosincovém zvySeni jesté pfili§ brzy. Oproti prosinci v podstaté neslo zaznamenat ani Zadny posun v uvazovani Fedu smérem k
dalSimu vyvoji urokovych sazeb a to i vzhledem k tomu, Ze Unorové zasedani bylo tzv. malé, které neni doprovazeno ani tiskovou konferenci ani neni k
dispozici nové makroekonomicka prognéza. Na pfipadny nazorovy posun Fedu si tak budeme muset pockat az do bieznového zasedani, kde bude mit Fed
kromé& nové progndzy i vice ¢asu zaujmout postoj k ekonomickym opatfenim nového amerického prezidenta D. Trumpa. Zatimco dal$i zlepSovani
situace na pracovnim trhu a rychlejsi riist mezd mluvi spise pro rychlejsi zvySovani sazeb, tak ekonomicka opatieni D. Trumpa mohou pusobit
obousmérné. Zatimco loni byla pro Fed hlavnimi nejistotami Cina a nasledné brexit, tak letos to bude domaci faktor - D. Trump.

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

+ Polsky zloty posiloval i na pfelomu ledna a Uinora. Vici euru se posunul az pod hladinu 4,30 PLN/EUR coz ve vztahu k ¢eské koruné znamenalo posun k
Grovni 6,30 CZK/PLN. Zlotému v tydnu kromé vys$iho riistu HDP pomohl i silny lednovy PMI index ze zpracovatelského primyslu. V komentafich béhem
listopadu a prosince lofiského roku jsem upozorfioval, Ze zloty neopodstatnéné oslabil a Ze je jen otazkou ¢asu az tyto ztraty vymaze. To se
béhem ledna stalo. Zaroveni se zloty zacina pfiblizovat svym maximim z lofiského roku (hladina 6,40 CZK/PLN). V nejblizSich tydnech je tak posilovani
Zlotého nadéle preferovanou variantou, avéak toto posilovani jiz zdaleka nemusi byt tak rychlé a jednostranné jako v pribéhu ledna.

+ Jednou z nejzajimaveéjSich ekonomickych statistik byl v tomto tydnu prvni odhad riistu polské ekonomiky za rok 2016 s ristem o 2,8 %, tedy mimné
vy$8im neZ se oCekavalo. Zatimeo v roce 2015 k rGstu HDP vyznamné prispély investice, tak v loriském roce to byly pravé investice, které do ristu HDP
pispivaly negativné. Hlavnim zdrojem ekonomického ristu tak byla loni doméaci poptavka a to predevsim spotieba domacnosti. Ostatné pfi pohledu na
pokles nezaméstnanosti a viadni politiku 500 zlotych na dité se neni ¢emu divit. Vliv ¢istého exportu na ristu HDP byl minimaini.

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

* Na hlavnim ménovém paru se euro sice béhem tydne vici dolaru vratilo nad hladinu 1,08 USD/EUR, av$ak v zavéru tydne se obchodovalo blize drovni
1,07 USD/EUR. tyto Fadky jsou psany pied lednovymi daty z amerického pracovniho trhu (mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP).

+ Leden dolaru neprél a nabizi se samozfejmé otazka, zda se v podobném duchu (posilovani eura) bude obchodovat i v Gnoru. Jaké jsou argumenty pro
dal$i posilovani eura vuci dolaru? Lep$i ekonomicka data z eurozény véetné vyssi inflace. Pravé na zakladé rychlejsi inflace ¢ast trhu vidi moznost, Ze
ECB za¢ne omezovat QE jiz od poloviny letoSniho roku. Osobné tuto moznost vidim jako velmi nepravdépodobnou. V USA se pro zménu americka
centralni banka (Fed) mozna vraci do loriské faze medvédiho spanku a zvySovani Grokovych sazeb mulze po cely rok odsouvat (paralela s
rokem 2016).

+ Jaké jsou naopak argumenty pro posilovani dolaru? Vyhlidky na rlst Grokovych sazeb v eurozéné jsou v nedohlednu. To plati stoprocentné pro letosni
rok a témér stoprocentné i pro rok 2018. Kromé toho zde mame politicka rizika, kdyz v kliCovych zemich eurozény se budou konat prezidentské &i
parlamentni volby. Naopak v USA tamni ekonomika v z&véru loriského roku zpomalila, avsak v prvni poloviné leto$niho roku mize opét zrychlit. Pokud se
navic pfida vyssi inflace, mozna Fed opravdu zareaguje rychlej$im zvySovanim sazeb. Nevzpominejme rovnéZ na stale mensi pocet nezaméstnanych v
USA a zrychlovani mezd.

+ A nakonec zde mame i faktory plisobici na obé strany. Nevyzpytatelné kroky nového amerického prezidenta D. Trumpa mohou dolaru pomoci i ukodit.
Co se tyCe nalady na trzich, tak sentiment se na finan¢nich trzich mize opét pfiklonit na stranu dolaru. Preci jen se dolar béhem ledna celkem vyznamné
vzdalil od svych maxim a nyni tak mé opét prostor k posileni.

+ Vysledné je tak podle mé posileni dolaru béhem tnora o néco pravdépodobnéjsi variantou, nez dalsi ztraty americké mény.

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.




