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7.3.-11.3.2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v unoru vzrostly 0 0,1 % m/ma 00,5 % r/r

DE - Prumyslova vyroba v lednu vzrostla 0 3,3 % m/ma 02,2 % rir

EZ - Evropska centralni banka snizila diskontni urokovou sazbu na -0,4 %
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu na 1,50 %

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Pramyslova produkce, Maloobchodni trzby

EZ - Index spotrebitelskych cen

US - Zasedani americké centralni banky Fed

US - Index spotrebitelskych cen, Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,04 | 27,08 | 26,99 | 27,04 @ 0,00 | 0,01%
24,58 | 24,97 | 2410 | 24,38 | 0,20 | -0,81%
6,233 | 6,304 & 6,215 | 6,273 | -0,04 | 0,64%
3493 | 3530 @ 34,44 @ 3452 @ 041 | 1,18%
4,333 | 4,346 | 4,284 | 4,330 | 0,00 | -0,08%
1,0995 | 1,1217 | 1,0820 | 1,1089 | -0,01 | 0,85%
309,25 | 311,52 | 307,30 | 310,70 | -1,45 | 0,47%

27,10 | 27,10
24,38 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,27 6,23 6,45 6,61 6,78
1,109 1,12 1,12 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 31.3. 0,05 0,05
ECB 21.4. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 16.3. 0,50 050 | 075 | 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

« Obchodovani koruny viigi euru zlistava velmi klidné, a to bez ohledu na to, co se dé&je mimo CR. Ve étvrtek sice do vyvoje na devizovém trhu vyrazngji
promluvila Evropska centralni banka (ECB), ale reakce koruny byla podle predpokladi minimaini. | nadéle tak pokracuje obchodovani tésné nad intervencni
hladinou 27 CZK/EUR.

+ Co ma spolecného nezaméstnanost, mzdy a inflace? Teoreticky by se pokles nezaméstnanosti mél promitnout do riistu mezd a nasledné i do ristu
spotfebitelskych cen. Pojd'me si ukézat na pfikladu CR, jak vy$e zminéné (ne)plati prakticky. Nezaméstnanost (podil nezaméstnanych osob — PNO)
doséhla svého vrcholu zkraje roku 2014 a od té doby kontinualné klesa az na 6,3 % letos v Unoru. S poklesem nezaméstnanosti zarover dochazi ke
zvySovani poCtu nabizenych pracovnich pozic, kterych letos v unoru bylo jiz pfes 110 tis. Poptavka po vhodnych zaméstnancich vSak stale vice
nekoresponduje s nabidkou volnych uchazecl. Podniky se snazi zaméstnance udrzet a dochazi k rychlej§imu ristu mezd. Konkrétné ve 4. cturtleti lofiského
roku primérna nominalni mzda vzrostla 0 3,9 % r/r a vzhledem k nizké inflaci redlné o 3,8 % r/r. V souhrnu za cely lofisky rok rist reainé mzdy €inil 3,1 %, coz
je nejrychlejsi rist od roku 2007. Rist mezd by mél automaticky tlacit na inflaci, ta se vSak stale pohybuje jen tésné nad nulou. Konkrétné v tnoru se
spotrebitelské ceny mezirocné zvysily jen 0 0,5 % r/r. Pokud se vSak podivame na inflaci ocisténou o nestabilni ceny pohonnych hmot a potravin dostaneme o
néco lepsi obrazek. Tzv. jadrova inflace se pohybuje jiz pfes rok nad 1 %, coz je z velké Casti pravé dusledek zlepSeni situace na pracovnim trhu a ristu
mezd. Mirné poptavkové inflacni tlaky v ¢eské ekonomice tak preci jen existuji, i kdyZ na prvni pohled nejsou pfili§ vidét.

+ Na zavér se nabizi otazka, jak na vysledek ¢tvrteéniho zasedani ECB zareaguje CNB. Pljdou na konci biezna se sazbami do minusu i &esti centralni
bankéfi? Vzhledem k tomu, ze ECB velmi pravdépodobné nebude sazby dale snizovat, tak bychom se nakonec mohli v Cesku zapornym sazbam
vyhnout.

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru probihalo az do étvrtecniho odpoledne poklidné, v rozmezi 24,45 — 24,70 CZK/USD. Ve ¢tvrtek odpoledne
koruna nejprve oslabila k hladiné 25 CZK/USD, aby nasledné béhem nékolika hodin posilila az na 24,10 CZK/USD. Bouflivy odpoledni vyvoj mélo na svédomi
zasedani Evropskeé centralni banky (ECB).

+ Ekonomicky kalendar v USA byl v tomto tydnu vesmés prazdny, coz se neda fici jiz o pfistim tydnu, kdy bude zvefejnéna nejen fada aktualnich statistik z
americké ekonomiky (napf. maloobchodni trzby ¢i inflace), ale ve stfedu bude podruhé v leto$nim roce zasedat americka centralni banka (Fed). Vzhledem k
vyvoji americké ekonomiky v poslednich mésicich, v kombinaci s vyvojem na finanénich trzich je krajné nepravdépodobné, ze by Fed odhlasoval
+ ECB sice ve Ctvrtek trhy nezklamala, av8ak navzdory tomu euro a tim padem i koruna vuci dolaru posilily. V nadchézejicim tydnu je tak pravdépodobnéjsi
dalSi posilovani koruny smérem k hladiné 24 CZK/USD a nize. Ménoveé Zezlo po ECB v pfistim tydnu pfebira americky Fed, avSak nic pfevratného na tomto
zasedani pravdépodobné neuslySime.

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

+ V tomto tydnu pokracovalo posilovani polské mény. VGci euru se zloty ve étvrtek odpoledne dostal az pod hladinu 4,30 PLN/EUR. Zloty tim padem samoziejmé
posiloval i viici koruné, kde se kratce nachazel az na trovni 6,30 CZK/PLN.

+ \/ Polsku v tomto tydnu nebyla zvefejnéna zadna ekonomicka data, avSak v zavéru tydne zasedala personalné vyrazné pozménéna bankovni rada polské centralni
banky (NBP). Nové jmenovani centralni bankéfi jsou v pozici, kdy se na jedné strané Polsko jiz pies rok a pul nachazi v deflaci, na strané druhé ekonomika
roste o témér 4 % rocné. Aby toho nebylo malo, tak do toho Evropska centralni banka operuje v rezimu zaporné diskontni rokové sazby a kvantitativniho
uvoliovani. Pokud by NBP sazby dale snizovala, riskovala by potencialni problémy na trhu nemovitosti s naslednym presahem na bankovni sektor. Pokud naopak NBP
sazby snizovat nebude, nepfimo tim Fika, Ze rezignuje na inflacni cil (tak Ize ostatné prelozit politiku NBP v poslednim roce). Vzhledem k tomu, Ze se jedna o prvni
zasedani ve vyrazné obménéném slozeni, je nejpravdépodobngjsi variantou, Ze NBP se sazbami nebude hybat, ale necha si prostor pro jejich dalsi pfipadné snizeni
béhem letosniho roku.

+ VSe nasvédCuje tomu, Ze vyrazné oslabeni zlotého ze zavéru lofiského a pocatku letoSniho roku bylo jen pfechodné. Polska ekonomika si pres urcité otazniky vede
dobre, tamni centrélni banka drzi sazby relativné vysoko a az se situace kolem krok( nové polské vlady uklidni, tak mize zloty zacit posilovat — na horizontu 1 - 6 mésic
nad hladinu 6,30 CZK/PLN.

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

+ Do vyvoje na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu vyrazné promluvilo étvrtecni zasedani Evropské centraini banky (ECB), po kterém euro posililo nad hladinu 1,11
USD/EUR.

+ Udalosti ¢islo jedna bylo v tomto tydnu jednoznaéné ¢tvrtecni zasedani ECB. Od evropskych centrélnich bankéfl v poslednich tydnech chodily celkem jasné zpravy o
tom, ze ECB v bieznu dale uvolni ménovou politiku. Otézkou pfed zasedanim tak nebylo, zda ECB ménové podminky uvolni, ale jak moc je uvolni a jaké nastroje k tomu
pouzije. Ve Ctvrtek v 13:45 ECB trhy zaskocila razanci zvefejnénych opatfeni. Jednalo se o kombinaci snizeni diskontni irokové sazby o 0,1 p. b. na -0,4 %, snizeni
hlavni Grokové sazby o 0,05 p. b. na rovnou nulu a navyseni objemu kvantitativniho uvolfiovani (QE) o 20 mld. eur na 80 mld. eur mési¢né. V ramci QE bude
ECB nové nakupovat i dluhopisy nebankovnich instituci a v ¢ervnu ECB odstartuje nové kolo ctyfletych pujcek pro komercni banky (TLTRO). Nebylo
prekvapenim, Ze euro na sadu téchto opatfeni reagovalo oslabenim v(ici americkému dolaru az na Groveri 1,082 USD/EUR (eurové minimum z minulého tydne).

+ Blaznivé odpoledne ala ECB v$ak teprve zacinalo. Na nasledné tiskové konferenci prezident ECB M. Draghi prohlasil, Ze dal$i snizovani trokovych sazeb neni pfili§
pravdépodobné. Pokud by tedy ECB potfebovala dale uvolnit ménovou politiku, bylo by to skrz QE. Euro na tuto zpravu reagovalo prudkym posilenim a to nejen v
pribéhu tiskové konferenci, ale i po jejim ukonéeni. Secteno podtrzeno, vysledkem ¢tvrteniho odpoledne bylo vyrazné posileni eura k dolaru nad hladinu 1,11
USD/EUR, nulovy dopad na evropské akcie a pokles cen dluhopisti napfi¢ evropskymi zemémi.

+ ECB sice ve Ctvrtek trhy nezklamala, av§ak navzdory tomu spoleéna evropska ména vici dolaru posilila. V nadchézejicim tydnu je tak pravdépodobnéjsi dalsi
posilovani eura smérem k Ginorovému maximu 1,137 USD/EUR. V nékolikatydennim nadhledu zlistava i nadéle v platnosti pasmo 1,05 — 1,15 USD/EUR. Ménové zezlo
po ECB v pfistim tydnu prebira americky Fed, avSak nic zasadniho na tomto zasedani oznameno nebude.

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. (<) AKCENTA CZ a.s.




