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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v listopadu poklesly o0 0,4 % m/m a vzrostly jen 0 0,1 % rir
CZ - Podil nezaméstnanych osob v listopadu stagnoval na 5,9 %

EZ - Ekonomika eurozony ve 3. ¢tvrtleti vzrostla 0 1,6 % rir

US - Maloobchodni trzby v listopadu vzrostly 0 0,2 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Zasedani bankovni rady CNB

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW

PL - Index spotiebitelskych cen

US - Zasedani americké centralni banky FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,06 | 26,96 | 27,01 0,00 | -0,01%
24,84 | 25,02 | 24,46 | 2465 @ 0,18 | -0,74%
6,261 | 6,280 @ 6,199 & 6,212 @ 0,05 | -0,79%
37,44 | 38,27 | 37,05 37,34 0,0 | -0,26%
4,308 | 4,354 | 4,299 | 4,346 | -0,04 | 087%
1,0869 | 1,1041 | 1,0794 | 1,0958 | -0,01 | 0,81%
312,34 | 317,69 | 311,00 | 316,45 | -411 | 1,30%

27,10 | 27,10
24,65 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,21 6,45 6,45 6,61 6,78
1,096 1,09 1,10 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
(]} 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

+ Od zacatku listopadu se koruna pohybuje tésné nad hladinou 27 CZK/EUR a tento tyden nebyl v tomto sméru vyjimkou. Na domaci ekonomicka data koruna nijak
nereagovala, ackoliv inflace v listopadu spadia opét t&sné k nule. Pokud néco zajimavého nepfinese zasedani Ceské narodni banky (CNB) v pfistim tydnu, tak se
obchodovani kolem 27 velmi pravdépodobné udrzi minimalné do zaveéru letoSniho roku.

+ Tento tyden byl bohaty na doméaci ekonomickeé statistiky. Hned zkraje tydne byla zvefejnéna fijnova data z primyslu, stavebnictvi a zahranicniho obchodu. Pfedevsim
vysledky primyslu Ize po slab$im zafi hodnotit pozitivné. Nezbyva nez dodat, ze hlavnim tahounem je zpracovatelsky primysl a pfedevsim vyroba motorovych vozidel.
Zvefejnéna byla i listopadova data z pracovniho trhu, respektive podil nezaméstnanych osob. Ten v listopadu stagnoval na 5,9 %, kdyz navzdory negativni sezonnosti
doslo jen k marginalnimu ristu poctu nezaméstnanych.

+ Spotrebitelska inflace se v listopadu diky poklesu cen pohonnych hmot a potravin opét pfibliZila nule, respektive meziroéni rist ¢inil pouhych 0,1 %. V poslednich
dvou letech se inflace pohybuje mezi 0 a 1 % a v tomto rozmezi pravdépodobné vydrzi minimalné do poloviny pfistiho roku. Navic nelze vyloucit, Ze v nékterém
z nadchazejicich mésict meziro¢ni inflace poklesne.

+ V piidtim tydnu naposledy v leto$nim roce zaseda bankovni rada CNB. Toto zasedani zadné zmény v nastaveni ménové politiky nepfinese. Nejsou k tomu déivody. S
trokovymi sazbami se hybat nebude a v platnosti ziistane i zavazek drzet korunu nad hranici 27 CZK/EUR. Vyznamnéjsi zmény v nastaveni ménové politiky navic CNB
provadi vétsinou na zékladé nové inflacni progndzy a ta bude k dispozici az v pfitim roce. Ve tedy nasvédcuje tomu, Ze se do konce leto$niho roku nic nového nestane
a obchodovani koruny tésné nad hladinou 27 CZK/EUR bude dale pokracovat. Jako nejpravdépodobnéjsi termin ukonceni intervenéniho rezimu vidim i nadale 1.
Gtvrtleti roku 2017, kdy dojde k personalni obméné v bankovni radé CNB.

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

+ Vyvoj na tomto ménovém paru byl v tomto tydnu ovlivnén vysledkem zasedani Evropské centralni banky z minulého &tvrtka, kdy se koruna posunula az pod hladinu 25
CZK/USD. Doslo tak k preruseni depreciacniho trendu koruny, ktery trval od poloviny fijna. Koruné se vici americkému dolaru dafilo, kdyZ v prvni poloviné tohoto tydne
dokazala rozsifit zisky z predchoziho tydne. Ve stfedu pozdé odpoledne se kurz nachézel v blizkosti hladiny 24,50 CZK/USD. Béhem &tvrtku a patku vSak koruna
oslabovala.

+ Zatimco v minulém tydnu bylo hlavni udlosti zasedani ECB, tak v pfistim tydnu bude hlavni udalosti zasedani americké centraini banky (Fed). Ocekéavani spojena s
Fedem, jsou jasna. Pfedpoklada se, Ze Fed poprvé po témér deseti letech zvysi irokové sazby. ZvySeni Grokovych sazeb by véak mélo byt trhem do kurzu jiz pIné
zapocitano, a pokud tedy Fed sazby opravdu zvysi, tak by dolar nemél vyraznéji posilit. Dulezitéj$i nez zvySeni sazeb tak bude komunikace Fedu, respektive
to, jaky postoj zaujme k dalSimu zvySovani sazeb béhem roku 2016. A zde by mohlo piijit urcité zklamani. Americké ekonomice se totiz sice daff, ale existuji v ni i
slabsi mista, jako napfiklad horsi vysledky primyslu. Otaznik panuje nadale i nad Cinou, u které Ize navic odekavat, Ze necha dale pozvolna oslabovat juan. Padajici
cena ropy sice pomaha americkym spotfebitelim, ale uz méné se zamlouva americkym tézarim. A diky klesajici cené ropy rovnéz zistane inflace déle pod inflacnim
cilem Fedu.

+ Existuje vSak i moznost, Ze Fed Urokové sazby nakonec ani v prosinci nezvysi. S touto variantou trh pfili§ nepogita, ackoliv je podle mé docela pravdépodobna. A
pokud by Fed skutecné sazby v prosinci nezvysil, tak by se to nepochybné promitlo do hodnoty amerického dolaru. Na konci roku bychom se tak mohli
dockat i navratu koruny pod hladinu 24 CZK/USD.

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

+ Polskému zlotému se v poslednich tydnech vibec nedafi a ztratdm se nevyhnul ani v tomto tydnu. Na ménovém paru s eurem se obchodovani se zlotym
presunulo az k hladiné 4,35 PLN/EUR. Zloty se tak k euru nachazi na nejslab$ich hodnotach od zacatku leto$niho roku. Nejslabsi od listopadu 2013 je poté
zloty k Geské koruné, vici které v tomto tydnu oslabil aZ k hladiné 6,20 CZK/PLN.

+ Jaké jsou dlvody vyrazného oslabeni polské mény? Jedna se o kombinaci nékolika faktorti, mezi které patfi vysledek zasedani Evropské
centralni banky (ECB) z minulého tydne, oslabovani mén zemi emerging markets (EM) a politicka situace v Polsku. V pfipadé ECB je vztah pomérmé
citelny. Od ECB se v prosinci oCekavalo masivnéjsi uvolnéni ménové politiky, ke kterému vSak nedoslo. Vysledkem bylo pfecenéni této skutecnosti na
devizovém trhu, co z se promitlo do oslabeni zlotého. Zloty vSak ztraci i diky oslabovani mén zemi EM. Ztraceji pfedevSim mény téch zemi, které jsou
navazany na vyvoz surovin. A vysledné zlotému nepomaha ani politicka situace v Polsku, i kdyz zde vidim vliv na kurz zlotého jako slabsi.

+ Oslabovani zlotého je podle mé docasné. Polsko zlstava jednou z nejrychleji rostoucich zemi v EU. V poslednich letech doslo ke zlepSeni vyvoje v
zahraniénim obchodé. Urokové sazby jsou vyrazné vyssi nez v eurozéng, zatimeo inflace se pohybuje na nizsich hodnotach, respektive jiz pres rok a piil se
Polsko nachazi v deflaci. Tyto faktory by mély sou€asny vyvoj na zlotém obratit a zloty by mél zacit vyhledové posilovat.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj EUR/IUSD

+ Situace na hlavnim ménovém paru se po Ctvrtecnim zasedani Evropské centralni banky (ECB) z minulého tydné vyznamné zménila. Depreciacni trend na
eurodolaru byl pferu$en a euro vyrazné posililo. BEhem tohoto tydne spolecna evropské ména k dolaru dale posilovala a v zavéru stfedy zamifila nad hladinu
1,10 USD/EUR. Momentalné se euro k dolaru pohybuje na nejsilnéjSich hodnotach od zacatku listopadu.

* To, jak se bude euro pohybovat v zavéru leto$niho roku, je do znaéné miry odvislé od zasedani americké centralni banky (Fed), které se uskutecni v pfistim
tydnu. Karty jsou rozdany jasné. Ocekava se, ze Fed zvysi poprvé po necelych deseti letech Grokové sazby. ZvySeni sazeb je vsak jiz trhem v kurzu
zapoctené a hodné tak bude zaviset na tom, jak bude Fed komunikovat své budouci kroky. Pfedpokladam, Ze k rychlému ristu sazeb v roce 2016
budou mit ameriéti centralni bankéfi rezervovany pristup. Dopad na kurz by tak vysledné mél byt neutralni, pfipadné lehce pozitivni pro euro.

+ Existuje vSak i moznost, ze Fed Urokové sazby nakonec ani v prosinci nezvysi. S touto variantou trh pfili§ nepocita, ackoliv je podle mé docela
pravdépodobna. A pokud by Fed skute¢né sazby v prosinci nezvysil, tak by se to odrazilo v dalSim oslabeni 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 spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle
gifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




