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KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

14. 3.-18. 3. 2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Trzby v maloobchodé v lednu vzrostly 0 4,6 % rir

EZ - Spotrebitelské ceny v tinoru poklesly 0 0,2 % r/r

US - Americka centralni banka (Fed) snizila letos predpokladny pocet zvySeni sazeb
PL - Primyslova vyroba vzrostla v unoru 0 6,7 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Konjunkturalni prizkum

DE - Index podniktaleského klimatu Ifo

EZ - Index nakupnich manazert PMI

US - Objednavky zbozi diouhodobé spotieby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,08 | 26,99 | 27,03 @ 0,00 | 0,02%
24,26 | 24,45 | 2382 | 2393 | 0,33 | -1,36%
6,281 | 6,333 | 6,259 | 6,340 | -0,06 | 0,94%
3493 | 3530 @ 34,44 @ 3452 @ 041 | 1,18%
4,290 | 4,312 | 4,254 | 4275 | 0,01 | -0,34%
1,1136 | 1,1342 | 1,1055 | 1,1292 | -0,02 | 1,38%
310,75 | 312,11 | 309,23 | 309,92 | 0,83 | -0,27%

27,10 | 27,10
23,93 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,34 6,23 6,45 6,61 6,78
1,129 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 0,00 0,00
FED 27.4. 0,50 0,50 0,75 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

+ Na ménovém paru koruny s eurem pokracovalo v tomto tydnu obchodovani bez jakychkoliv zmén, tj. t€sné nad intervenéni hladinou 27 CZK/EUR.
Zvefejnéna domaci ekonomicka data se do kurzu koruny nijak nepromitia. Jedinou udalosti, ktera mize korunu v nejblizsi dobé oslabit, je bieznové
zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). A to v pfipadé pokud by CNB zavedla zaporné tirokové sazby.

+ V tomto tydnu pokraCoval pfiliv ¢erstvych dat z doméaci ekonomiky. V pondéli byla zvefejnéna lednova Cisla z maloobchodu (+ 4,6 %), ktera potvrdila
pokracujici ochotu ¢eskych spotrebitel(l utracet. Vydaje spotiebiteldl podporuje na jedné strané kontinualni zlep$ovani situace na pracovnim trhu (pokles
nezaméstnanosti, rostouci nabidka volnych pracovnich mist, rist mezd) a na strané druhé témér nulovy rist cen. Lednova Cisla tak naznacuji, Ze hlavnim
zdrojem rlstu domaci ekonomiky budou v leto$nim roce spotfebitelé. Solidni byl v lednu i rist pramyslu (+ 1,0 %). SmiSena data z Némecka se zatim na
ceskych primyslovych ¢islech neodrazi. Nicméné je nutné poznamenat, Ze rist primyslu je stale vice o automobilech. Vyroba motorovych vozidel
prispéla v lednu k ristu primyslové vyroby vice nez v§echna zbyla odvétvi dohromady! Cenové Udaje za tnor poté ukazala, Ze deflace ve vyrobé diky
levnym energiim pokracuje v prlimyslu. Meziro¢né ceny poklesly i v zemédélstvi.

« Beznové zasedani CNB se pomalu blizi (31. biezna) a spekulace o zapomych trokovych sazbach neutichaji. Budouci guvernér J. Rusnok napfiklad uved],
Ze nelze vyloucit zavedeni negativnich sazeb, kdyz on sam si napfiklad dovede predstavit selektivni negativni sazby na nové pfichazejici likviditu. Zavedeni
zapornych sazeb je vSak v bfeznu i nadéle tou méné pravdépodobnou variantou. Na druhé strané je pomérné pravdépodobné, Ze o nich bankovni rada bude
hlasovat.

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

+ Koruna vaigi americkému dolaru v tomto tydnu posilila. Ustfednim bodem tydne bylo stfedeéni zasedani americké centralni banky (Fed), po kterém koruna
zamifila k hlading 24 CZK/USD. Béhem &tvrtku se nasledné obchodovalo téméF vyhradné pod zmingnymi 24 CZK/USD. Ceska ména se momentalné nachazi
v blizkosti inorovych maxim a nelze vyloucit, Ze do konce brezna dale posili.

+ Tento tyden byl bohaty na data a udalosti z americké ekonomiky. Hlavnim bodem bylo stfedecni zasedani Fedu. Podle pfedpokladi Fed s trokovymi
sazbami nehybal a hlavni sazbu ponechal v rozmezi 0,25 — 0,50 %. Ke zméné vSak doslo v pfipadé vyhledu na urokové sazby pro letosni rok. Podle
prosincovych materidlli Fed v leto$nim roce chtél zvysit sazby hned ctyfikrat, avak aktualizovana ¢isla hovofi jiz jen o dvojnasobném zvy$eni sazeb (2 x o
0,25 p. b.) v letoSnim roce. Fed tak oficialné potvrdil, ze s utahovanim ménové politiky to nebude zdaleka tak horké. Neochota Fedu sazby zvySovat
zaroven jasné ukazuje, Ze ani centralni banka nejvétsi svétové ekonomiky si nemuze dovolit jit proti proudu (ostatni hlavni centralni banky totiz
ménovou politiku dale uvoliuji nebo ji drzi vyrazné uvolnénou). Dikazem, Zze Fed sazby nezvySuje primamé kvali vnéj§imu prostfedi je pozitivni
ekonomicky vyvoj v USA — mira nezaméstnanosti se nachazi pod 5 % a jadrova inflace nad 2 %.

+ Co to konkrétné znamena pro nejbliz§i vyvoj dolaru ke koruné? Dolar nema ddvod posilovat, koruna (euro) nema dlivod oslabovat. Nadchazejici tydny tak
budou o hledani nové rovnovahy, coz konkrétné znamena, ze koruna mize dale posilovat a testovat nejen leto$ni maximum na Grovni 23,75
CZKIUSD, ale i maximuj z lofiského roku, tj. hladinu 23,10 CZK/USD.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Od poloviny ledna neni tydne, aby polsky zloty mirné neposilil. Apreciace polské mény neni nijak extrémné rychla, zato v8ak kontinualni. Vci euru
Zloty v tomto tydnu zamifil opét nize, az pod hladinu 4,27 PLN/EUR, coz znamenalo, ze se vuci koruné nachazel na hladiné 6,34 CZK/PLN. Opatrné
posilovani zlotého mize pokracovat i v nadchazejicich tydnech.

* Tento tyden byl pomérné bohaty na Cerstva data z polské ekonomiky, ktera Ize interpretovat zhruba nasledovné. Polské ekonomice e se dafi i zkraje
letosniho roku. Silny byl (norovy rist pramyslu a maloobchodu. Podobné jako v CR i v Polsku plati, Ze leto$ni riist tamni ekonomiky bude tazen
primarné spotrebou domacnosti. Horsi vysledky naopak vykazuje stavebnictvi, kdyZ i Polsko v loriském roce téZilo z doCerpavani penéz z evropskych
fondu. A nic pfekvapivého neni na strané vyvoje cen. Deflace v Polsku trva a to jak u vyrobcU, tak u prodejcl. Pro polského ob&ana to vSak je dobra
zprava, protoze rist realnych mezd diky tomu pfesahuje 4 % a tim se vracime zpét ke spotfebé.

* Ve nasvédCuje tomu, ze vyrazné oslabeni zlotého ze zavéru loriskeého a pocatku letoSniho roku bylo jen pfechodné. Polska ekonomika si pfes urcité
otazniky vede dobfe, tamni centralni banka drzi sazby relativné vysoko a az se situace kolem krok(i nové polské vlady uklidni, tak muze zloty zadit
posilovat — na horizontu 1 - 6 mésict nad hladinu 6,30 CZK/PLN.
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Vijvoj EUR/IUSD

+ \/yvoj na hlavnim ménovém paru byl v tomto tydnu vyrazné ovlivnén stfedeénim zasedanim americké centraini banky (Fed). Euro v reakci na vysledek
zasedani posililo az nad hladinu 1,13 USD/EUR a nachazi se v blizkosti leto$nich maxim.

+ Ménova politika centralnich bank je v poslednich letech hlavnim hybatelem na devizovém trhu a to plati i pro hlavni ménovy par EURUSD. Pokud se
podivame na vyvoj na eurodolaru v poslednich dvou letech, tak platilo, ze jakékoliv naznaky toho, ze Fed bude zvySovat trokové sazhy, se
promitly do posileni dolaru. A naopak, kdyz Fed signalizoval odklad zvySovani sazeb, tak dolar mél tendenci spise oslabovat. Viiv méla i
samozfejmé ménova politika Evropské centralni banky (ECB). Kdyz ECB naznadila, Ze sazby dale snizi, tak euro ztracelo. Obecné tak obé mény
reagovaly na zmény Urokového diferencialu. Posledni dva tydny v tomto sméru pfinesly dileZitou zménu. Podle véeho jiz ECB Urokové sazby dale
snizovat nebude, neni kam. Posun sazeb vice a vice do zaporu neni pravdépodobny. Na druhé strané Fed pro zménu nebude se zvySovanim Urokovych
sazeb spéchat. To ostatné pravidelné zdUraziuiji a v tomto tydnu to Fed oficiélné potvrdil.

+ Co to znamena pro nejblizsi vyvoj na eurodolaru? Dolar neméa divod posilovat, euro nema divod oslabovat. Nadchazejici tydny tak budou o hledani
nové rovnovahy, coz konkrétné znamena, ze euro mize dale posilovat a testovat nejen letoSni maximum na trovni 1,137 USD/EUR, ale i
maximuj z lofiského roku, tj. hladinu 1,17 USD/EUR.

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.




