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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelska inflace v lednu zpomalila na 2,2 % r/r z prosincovych 2,4 % rir.
CZ - Ceska ekonomika ve 4. étvrtleti vzrostla 0 5,1 % rir a za cely lonisky rok 0 4,5 %.
EZ - Hruby domaci produkt ve 4. ¢tvrtleti vzrostl 0 0,6 % a 2,7 % rir

US - Spotiebitelské ceny v lednu vzrostly 0 0,5 % m/ma 2,1 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (unor)

EZ - Index nakupnich manazerd PMI (Uinor) - predbézny odhad
PL - Maloobchodni trzby (unor)

US - Zapis z posledniho zasedani FOMC (Fed) z 31. ledna

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2538 | 2540 | 25,30 | 25,32 0,06 | -0,23% EUR/CZK 24,50 24,50
20,69 | 20,73 | 20,17 | 20,37 0,32 | -1,56% 20,37 20,66 20,49 | 19,76 19,60
6,056 | 6,112 | 6,048 & 6,083 | -0,03 | 0,44% 6,08 6,07 6,02 5,98 6,05
28,58 | 28,66 | 2842 | 28,53 0,05 | -0,16% 1,243 1,22 1,22 1,24 1,25
4182 | 4,186 | 4,147 | 4,160 | 0,02 | -0,51%
1,2263 | 1,2555 | 1,2235 | 1,2430 | -0,02 | 1,34%
311,99 | 313,15 | 310,96 | 311,41 = 0,58 | -0,19%

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 29.3. 0,75 0,75
ECB 8.3. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 21.3. 1,50 1,75 1,75 2,00

Typ sazby

PRIBOR 0,77 0,83 0,99 1,11
LIBOR USD 1,4686 | 1,5808 | 1,8105 | 2,0263 | 2,2981
EURIBOR -0,371 | -0,369 | -0,329 | -0,278 | -0,191




Vyvoj EURICZK

* Koruna vici euru byla v tomto tydnu uzaméena v rozmezi 25,30 — 25,40 CZK/EUR a vyraznéj§i dopad na obchodovani nemély ani zvefejnéné
statistiky spotfebitelské inflace a hrubého domaciho produktu.

* Tento tyden sice nebyl tak bohaty na domaci ekonomické data, jako ten pfedchozi, vyznamem statistik vSak byl minimainé srovnatelny. Ve
stfedu byla zvefejnéna lednova spotebitelska inflace. V lednu oproti prosinci sice ceny v souhrnu vzrostly 0 0,6 %, avak v meziroénim srovnani
inflace zpomalila na 2,2 %. Zadny inflaéni skok smérem vzhiru nas tak na za¢atku letosniho roku neéekal. Zatim. Pokud se totiz
podivame na situaci na pracovnim trhu s rekordné nizkou nezaméstnanosti a velmi sviznym ristem mezd, nelze vyloucit, Ze inflace v
dalSich mésicich preci jen zrychli. Pfedevsim vy3Si ceny sluZzeb mohou v priibéhu letodniho roku vytahnout celkovou inflaci blize k 3 %, s ¢imz
prognéza Ceské narodni banky (CNB) v tuto chvili nepogita. A rychlejsi inflace navic miize povzbudit korunu k daldimu posilovani, kdyZ hladina
25 CZK/EUR je blizko sou€asnych korunovych hodnot. Nadchazejici mésice by mély v tomto sméru napovédét vice.

* V patek byl zvefejnén predbézny odhad vykonu eské ekonomiky ve 4. ¢tvrtleti lofiského roku. Rust ¢eské ekonomiky sice s 5,1 % lehce zaostal
za trznim konsenzem, coz vSak neni nic hrozného. Pokud pominu to, Ze se jednd pouze o pfedbézny odhad a Cisla mohou byt jesté vylepSena,
tak hospodarsky rlst nad 5 % v kombinaci ristem o 4,5 % za cely lorisky rok je vysoce nadstandardni. Pozitivem navic je, Ze k rastu ekonomiky
pfispély vSechny slozky poptavky, pfedevsim Cisty export a spotfeba domacnosti a od 2. Ctvrtleti se rozjely i investice. A dafit se bude ceské
ekonomice i letos, i kdyz s ohledem na kapacitni omezeni (staci se odivat na vysaty trh prace) ceskych podniku je letos zopakovani
lofiského tempa hospodarského ristu nerealné.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
25,60 25,40
25,50 '4‘\

25,40

\/\ — 25,35
25,30 \;\ J
25,20 -

25’ 10 . . . . . . . . 25130
8 &8 &8 &8 & & § 38 g & & & g 4§ ¢
g ¥ !R & 8 & & & = N ) s, ) < ~
Vjvoj USD/CZK

+ Americky dolar v0ci koruné v tomto tydnu nejen, Ze dale neposiloval, ale naopak odevzdal vétSinu zisku ze zacatku unora. Obchodovani se tak
pfesunulo zpét na dohled hranice 20 CZK/USD, kdyz se v patek odpoledne obchodovalo kolem hladiny 20,30 CZK/USD.

* V$e je jinak. Zatimco v minulém tydnu jsem, psal, Zze by nadchazejici tydny mohly byt ve znameni siln&jsiho amerického dolaru, tak tento tyden
ukazal, ze prevladajici sentiment na devizovém trhu dolaru silné nepreje. Makroekonomické statistiky, predevsim rychlejsi rust inflace,
pfitom hraly spiSe ve prospéch americké mény, ktera vSak presto oslabila. Na druhé strané doSlo k vyraznému zklidnéni situace na
akciovych trzich, kde do$lo k vymazani velké Casti ztrat z pocatku unora. Rychlej$i lednova inflace a rist inflacnich oCekavani se projevil
poklesem cen americkych dluhopisU, respektive jejich vynosy vzrostly. Vynos 10letého amerického dluhopisu se dostal tésné pod 3 %, cozZ je
oproti zaCatku letodniho roku o pl procentniho bodu vyse.

* Lednova inflace v USA pfekvapila svym rdstem. Meziroéni rist souhrného i jadrového indexu se totiz v lednu udrzel na prosincovych
hodnotach tj. na 2,1 %, respektive na 1,8 %. Navic to vypada, Ze se kumuluje inflacni potencial v sektoru sluzeb, coz je pro vyvoj jadrové inflace
pfizniva zprava. Vzhledem k lednovému vyvoji inflace se zaroven vyrazné snizila moznost, ze by Americkéd centraini banka (Fed) v bfeznu
nezvysila Urokové sazby. ZvySeni sazeb v bfeznu nyni hranici téméf s jistotou, i kdyz do té doby nas ¢eska v USA jesté zverejnéni inflace
za unor.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna v0ci polskému zlotému v tomto tydnu oslabovala a ve druhé poloviné tydne se obchodovani stabilizovalo kolem Urovné 6,10 CZK/PLN.

+ VV Polsku, podobné jako v CR, byl v tomto tydnu zvefejnén odhad ristu hrubého hospodaFského produktu (HDP) za 4. ¢tvrtleti lofiského roku.
Nékolikrat jsem zde psal, Ze hospodarska situace v Polsku (napf. postaveni ekonomiky v ramci hospodarského cyklu) se v mnohém podoba
situaci v CR. Shodou okolnosti nakonec doslo k tomu, Ze meziro&ni riist HDP ve 4. &tvrtleti byl v Polsku navlas stejny jako v CR, konkrétng 5,1 %
(i kdyz po sezonnim o€isténi byl v Polsku rist HDP slabsi). KliCovym zdrojem rdstu byla rovnéz domaci poptavka se spotfebou domacnosti,
zatimco Gisté exporty loni preci jen nepfispivaly k ristu HDP tak siln jako v pfipadé CR.

+ Dal3i statistikou byla v Polsku lednovéa spotfebitelska inflace, ktera zvolnila na 1,9 % z prosincovych 2,1 %. V nadchazejicich mésicich by viak
mél rlst spotfebitelskych cen opét zamifit nad 2 %, k ¢emuz by méla nepochybné pomahat i situace na tamnim pracovnim trhu. Na zacatku
leto$niho roku totiz pokracoval silny riist zaméstnanosti i mezd a situace v mnoha ohledech pfipomina tu v CR, ackoliv tak vyrazny
nesoulad na pracovnim trhu jako v pfipadé CR v Polsku zatim neni.
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+ Na hlavnim ménovém péru se sice na zacatku tydne obchodovalo pod hladinou 1,23 USD/EUR, av8ak v pribéhu dal$ich dnl euro v(éi
americké méné posilovalo a v patek dopoledne se pohybovalo nad hladinou 1,25 USD/EUR (odpoledne jiz toto neplatilo, kdyz se obchodovani
pfesunulo k drovni 1,245), na letoSnim maximu a zéroverfi na nejsilngjSich hodnotéach od prosince 2014.

* Karty se v tomto tydnu obrétily a dolar odevzdal kompletné veskeré unorové zisky. Minule jsem psal, Ze nadchézejici tydny mohou byt spise ve
znameni silnéjiho dolaru, coz je po tomto tydnu sice trochu méné pravdépodobné, nikoliv v8ak vyloucené. Faktem nicméné zustava, ze
sentiment na devizovém trhu americkému dolaru silné nepfeje (vyrazné ztraty dolaru viéi euru, libfe, japonskému jenu i komoditnim dolar(im).
Sentiment proti dolaru potvrzuje i fakt, ze Cisla z USA v tomto tydnu vyznéla spiSe pro americkou ménu, kdyz zde mam na mysli pfedevSim
silngjSi rst inflace, ktery zvySuje pravdépodobnost rychlej§iho zvySeni Grokovych sazeb v USA.

* Momentalné jsou mozné dva scénare dalSiho vyvoje dolaru v nadchazejicich tydnech. (1) Euro sice jeSté mirné posili, ale nasledné se
obchodovani vrati do postranniho trendu vymezeného zhruba hladinami 1,21/22 - 1,26 USD/EUR. Tento scénaf vidim nadale jako
pravdépodobnéjsi s tim, ze je zalozen vice na makroekonomickych datech. (2) V nejblizSich tydnech bude pokracovat posilovani eura
bez ohledu na makroekonomické statistiky. Respektive trzni sentiment a pfislovi ,trend is your friend“ budou mit nadale docasné
navrch nad ekonomickymi statistikami.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni 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.




