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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Index nakupnich manazer(i PMI v inoru vzrostl na 57,6 bodu
DE - Domaci ekonomika v roce 2016 vzrostla meziro¢né o0 2,3 %
EZ - Spotiebitelska inflace v (inoru zamifila na 2 % rir

US - Americti centralni bankéri - zvySeni trokovych sazeb se blizi

’

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Index spotrebitelskych cen (tinor)

CZ - Primérna mzda (4. Ctvrtleti 2016)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

US - Data z pracovniho trhu - mira nezaméstnanosti, tvorba pracovnich mist NFP (unor)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
27,00 | 27,04 | 27,00 27,02 | -0,02 | 0,07% EUR/CZK 26,00 | 26,00 25,70
25,58 | 25,74 | 2541 | 25,57 0,01 | -0,04% 25,57 26,01 2524 | 24,53 23,36
6,248 | 6,314 | 6,247 | 6,280 | -0,03 | 0,50% 6,28 6,22 6,05 6,05 6,12
31,68 | 31,94 | 31,24 | 31,48 0,19 | -0,61% 1,057 1,04 1,03 1,06 1,10
4310 | 4,320 | 4,274 | 4297 | 0,01 | -0,30%
1,0566 | 1,0630 = 1,0492 @ 1,0565 0,00 | -0,01%
308,21 | 309,67 | 307,08 | 309,50 -1,29 | 0,42%

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 i na pfelomu unora a bfezna pokracovala v kopirovani intervenéni hranice 27 CZK/EUR.

+ Ceska ekonomika v poslednim &tvrtleti lofiského roku vzrostla podle zpfesnéného odhadu Ceského statistického Gfadu 0 0,4 % k/k a 0 1,9 % r/r
a v souhmu za cely lofisky rok pfidala 2,3 %. K rstu ekonomiky v lofiském roce pfispivala spotfeba domacnosti a vyznamné pomohla i zahrani¢ni
poptavka. Oproti tomu investice na rozdil od roku 2015 rlst nepodpofily. | béhem roku 2016 doslo k vyznamnému rdstu zaméstnanosti, konkrétné
0 1,8 % a zvysil se potet odpracovanych hodin (0 2,6 %). Ceska ekonomika se momentalné nachazi v blizkosti svého potencialu, coz brani
tomu, aby se leto$ni rist HDP dostal napfiklad na uroven roku 2015. Na druhou stranu vyhled na rist ¢eské ekonomiky v letoSnim roce
zlstava pozitivni a mél by se pohybovat mezi 2 az 3 %.

« Tempo rlstu HDP pfesahujici 2 % by mélo byt dostacujici k tomu, aby v leto$nim roce pokracoval rychlejsi rist mezd a inflace se udrzela nad 2
%. Otazkou je, jak by se vyvijela inflace, pokud by Ceska nérodni banka (CNB) po ukonceni intervencniho rezimu nechala vyraznéji posilit,
feknéme nékam k Grovni 25 CZK/EUR. Takovéto posileni koruny by pro CNB nepochybné predstavovalo riziko poklesu inflace pod 2 % a to je
také jednoznagny divod, pro¢ bude CNB po ukondeni intervenéniho reZimu branit vyrazn&jsimu posileni koruny.
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« V0¢i americkému dolaru koruna v priibéhu tydne oslabovala a béhem ¢tvrtku zamifila nad hladinu 25,70 CZK/USD. Béhem patku vSak koruna
Cast predchozich ztrat smazala. Koruna muze jesté vyraznéji oslabit v zavéru tydne, kdyz dnes odpoledne budou mit projevy klicové osoby
americké centraini banky - S. Fischer a J. Yellen.

* 9. Unora prezident D. Trump slibil, Ze v brzké dobé predstavi fenomenalni dafovy plén, jehoZz stéZejnim bodem bude vyrazné snizeni
korporatnich dani. Vzhledem k tomu, ze mél D. Trump v tomto tydnu z Utery na stfedu zahajovaci projev v Kongresu, tak se oCekavalo, ze by
mohl tento chystany fenomenaini plan dostat o néco jasnéjsi kontury. Bohuzel se tak nestalo a tak nezbyva nez si na detaily je$té pockat. BEhem
listopadu a prosince jsem psal, Ze ndvrhy na vyrazné snizeni dani a planované vydaje na infrastrukturu ¢i obranu mohou byt limitovany neochotou
republikand zvySovat federaini diuh USA. A na tyto limity v sou¢asnosti D. Trump narazi. Vyrazné snizeni korporatnich dani by pravdépodobné
prohloubilo schodek federalniho rozpodtu. V pfipadé vydaji by k prohloubeni schodku do$lo témé jisté. Vizhledem k tomu, Ze se rlist americké
ekonomiky nachazi v blizkosti potencialu, tak je otazkou jak pfinosna by Trumpova fiskaini expanze byla, respektive jak moc by se promitla do
silnéjSiho ristu HDP a naopak jak moc do zvy$eni cen a navyseni federalniho dluhu.

« Zatimco od D. Trumpa jsme se pfrili§ nového v tomto tydnu nedozvédéli, tak od americkych centralnich bankéri pfichazely signaly, ze
by mohl Fed na nadchazejicim breznovém zasedani (15/3) pfistoupit ke zvySeni urokovych sazeb. Celni predstavitelé Fedu hovofili
napfiklad o tom, Ze se pracovni trh nachazi v blizkosti piné zaméstnanosti, planované reformy D. Trumpa budou tlait na vy3si inflaci a tak i
zvySeni Grokovych sazeb by mohlo pfijit vcelku brzy. Z tohoto pohledu bude velmi dlleZité sledovat dnesni slova $éfky Fedu J. Yellen a S.
Fischera (tyto fadky jsou psany pfed vystoupenim vySe jmenovanych). Osobné vsak i nadale vychazim z nasledujiciho predpokladu - D.
Trump zatim zadné detaily ekonomického programu neposkytl a Fed se tak nema realné, o co opfit. Tento diivod podle mé prevazi a
sazby se v bfeznu nezvysi.

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

* Polsky zloty v tomto tydnu testoval Unorova maxima. Na ménovém paru s eurem zamifil pod hladinu 4,30 PLN/EUR a v{ci koruné se tak
nachazel i nad hladinou 6,30 CZK/PLN.

* Pokud se podivame na letos zverejnéna ¢isla z polské ekonomiky, tak neni ani pfili§ divu, Ze zloty posiluje. Velmi silna lednové
statistiky z maloobchodu ¢i primyslu v kombinaci s indexem PMI, ktery byl zvefejnény v tomto tydnu, davaji velmi slusné predpoklady
zrychleni rastu HDP v 1. étvrtleti letoSniho roku. Pokud k tomu pfipocteme fakt, Ze pozitivni data chodi i z eurozony, tak by letos mohla polska
ekonomika opravdu pfekvapit.

* Kurz zlotého sice mohou doCasné srazet spekulace ohledné zvySeni sazeb v USA, avSak vazba Polska na USD je ve srovnani s asijskymi
ekonomikami slaba a neméla by zloty vyraznéji oslabit.

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

+ Na hlavnim ménovém péru euro v pribéhu tydne kratce zamifilo pod hladinu 1,05 USD/EUR, av8ak s vyraznéj$im prolomenim této hladiny ma
dolar problémy. Pod hladinu 1,05 vSak mize dnes v zavéru odpoledne poslat dolar $éfka americké centralni banky J. Yellen.

* Informace o eurozéné probihaji v poslednich tydnech ve dvou rovinach. Na jedné strané je to rovina negativni, kde jsou zmifiovana primarné
rizika, kterym je eurozéna v letodnim roce vystavena. Jedna se pfedevsim o rizika politického charakteru, kterd se odvolavaji na prezidentské
volby ve Francii, na otazky spojené s vystoupenim Velké Britanie z Evropské unie ¢i na politicky vyvoj v Italii. Euro sice nikdy nebylo mezi Italy
pfiliS oblibené, aviak nikdy se tak hlasité nemluvilo o navratu k life jako v posledni dob&. Na druhé strané je to rovina pozitivni, protoZze v
eurozoné data z realné ekonomiky v poslednich tydnech vesmés prekvapuiji. V minulém tydnu to byla velmi dobra mékka data v podobé indexu
PMI (ty byly v tomto tydnu potvrzeny). Napf. PMI index mapujici zpracovatelsky primys| v Némecku se v noru vySplhal na nejvyssi hodnoty od
kvétna 2011, zatimco stejny index za eurozénu je dokonce nejvy$si od dubna 2011. Do eurozény se navic vraci inflace, kdyz meziroéni rlst
spotfebitelskych cen v tnoru podle eurostatu €inil 2 %. Zde je vak nutno poznamenat, Ze rist cen maji na svédomi predevsim drazsi energie
(meziro¢ni rist 0 9%), zatimco jadrova inflace zlistava stabilné lehce pod 1 % (v Gnoru pfesné 0,9 %).

* Hospodarsky vyvoj v eurozéné tak zlistdva ve srovnani s USA i nadale podhodnocen, z ¢ehoz mize v nadchézejicich tydnech profitovat
americky dolar a to obzvlasté v kontextu rostoucich trznich ofekéavani, Ze americka centralni banka (Fed) v bieznu pfistoupi ke zvySeni drokovych
sazeb (osobné zvySeni sazeb neotekavam). V dlouhodobéjsi perspektivé (cely letosni rok) by se vSak pozitivni hospodarsky vyvoj v
eurozéné mél zacit promitat i do kurzu eura. Nebud'me proto prekvapeni, pokud se kurz eura vici dolaru ve druhé poloviné roku bude
pohybovat blize hladiné 1,10 USD/EUR nez blize ¢asto sklofiované parité.

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.




