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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala na étvrteénim zasedani v platnosti tzv. kurzovy zavazek
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v bfeznu vzrostl na 112,3 bodu

EZ - Spotiebitelské ceny v bfeznu podle piedbézného odhadu vzrostly jen 0 1,5 % rir

US - Spotrebitelska diivéra se v bieznu zvysila na 125,6 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Pramyslova produkce (unor)

DE - Pramyslova produkce (tinor)

US - Zapis z posledniho zasedani Americké centralni banky (Fed)

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

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
27,02 | 27,23 | 27,01 | 27,02 0,00 0,01% EUR/CZK 26,00 25,70
25,00 | 2544 | 24,77 | 2527 | -0,27 | 1,06% 25,27 25,28 24,30 | 24,07 23,36
6,335 | 6,452 | 6,315 | 6,386 | -0,05 | 0,79% 6,39 6,36 6,12 6,19 6,19
31,26 | 31,77 | 30,90 @ 31,72 | -0,46 | 1,45% 1,069 1,07 1,07 1,08 1,10
4,266 | 4,276 | 4,208 | 4211 | 0,05 | -1,30%
1,0835 | 1,0904 @ 1,0669 @ 1,0691 & 0,01 | -1,35%
309,06 | 310,69 | 308,42 | 308,02 1,04 | -0,34%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 45. 0,05 0,05
ECB 27.4. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 3.5. 1,00 1,00 1,25 1,50

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 se po mésicich naprosté necinnosti zaCina hybat. V tomto tydnu, konkrétné ve Ctvrtek odpoledne, se koruna odpoutala od intervencni
hladiny 27 CZK/EUR a béhem chvile oslabila zhruba o 20 haléfd. Naposledy jsme podobny, i kdyZ ne tak prudky vykyv, vidéli v Eervenu lofiského
roku po vysledku referenda ve Velké Britanii. V patek odpoledne se v&ak kurz koruny vici euru opét nachazel v tésné blizkosti intervenéni 27.

* V&erej$i oslabeni koruny méa na svédomi jednoznagné vysledek zasedani Ceské narodni banky (CNB). Cast trhu totiz spekulovala, ze by CNB
mohla ukonCit kurzovy zavazek pravé na tomto zasedani. K tomu nedoslo, coz se promitlo do snizeni Casti korunovych spekulativnich pozic s
okamzitym dopadem na kurz koruny. Ctvrtek zarove naznadil, ze az CNB kurzovy zavazek opravdu ukongi, dodkame se pravd&podobné velmi
prudkych pohybu koruny.

* Podle v&erejsiho vyjadieni CNB mohou centralni bankéfi ukongit kurzovy zavazek kdykoliv po konci 1. &tvrtleti. Teoreticky tedy jiz tuto sobotu,
coz vSak z mého pohledu neni pfili§ realisticky termin. Vzhledem k tomu, Ze bankovni rada zaseda pravidelné kazdy ctvrtek na tzv. malych
zasedanich, tak bych béhem dubna bedlivé sledoval pravé tyto schiizky, protoze na kazdé z nich mize CNB kurzovy zavazek ukonéit.

* Posileni koruny po ukonceni kurzového zavazku zUstava i nadale hlavnim scénafem. Na druhou stranu nelze pominout skuteénost, ze v
poslednich mésicich extrémné vzrostla poptavka po korun, kterou v ramei intervenéniho reZimu musela CNB dorovnavat nabidkou korun. Cast
této poptavky po koruné pochazela nepochybné od exportérd, ktefi se snazili zajistit svoje budouci inkasa. Dal$i ¢ast poptavky po korunach Ize
v8ak oznaCit terminem spekulativni kapitél. A pravé s ohledem na dvé vySe zminéné skutecnosti roste pravdépodobnost, Ze po ukonceni
kurzového zavazku dojde k previsu nabidky korun nad poptavkou po korunéch a tim padem i k oslabeni koruny.

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

* Dolar sice na Uvod tohoto tydne oslabil, ale v dalSich dnech vici koruné jiz vyhradné posiloval. Ztraty koruny byly navic ve Ctvrtek umocnény
kratkodobym oslabenim koruny na ménovém paru s eurem o cca 20 haléfd. Americkd ména se tak z hladiny 24,80 dostala az na Uroven 25,50
CZK/USD.

+ Kde hledat duivody posileni dolaru v tomto tydnu? Americké méné (1) pomohli centralni bankéfi. Ti americti hovorili jeSté o dvojim zvySeni
urokovych sazeb v letoSnim roce jako o veskrze realné varianté a néktefi nevyloucili dokonce troji zvySeni sazeb, coz je s ohledem na
nejistotu ohledné fiskalni expanze D. Trumpa pomérné odvazné. (2) Dolaru pomohla i Evropské centralni banka (ECB), podle které by bylo
chybou ocekavat, Ze zaéne rychleji utahovat ménovou politiku (tzn. rychleji ukon¢i program kvantitativniho uvolfiovani a zaéne zvySovat trokové
sazby). ECB se pfili§ nelibi posileni eura z poslednich tydnid a obava se i ristu vynost dluhopist jihoevropskych zemi, coz by pro tyto zemé
pfedstavovalo zvy$eni nakladd na obsluhu dluhu. (3) Dolaru pomohla i lepsi data z USA a zpomaleni inflace v Némecku a (4) v neposledni Fadé i
technické faktory, kdyZ se kurz eurodolaru pfiblizil na dilezité Urovné — téméF pétimésicni eurové (korunové) maximum (pasmo 1,08 — 1,09
USD/EUR).

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

* Polské méné se v tomto tydnu dafilo a posilila na nejsilnéjsi hodnoty od listopadu 2015. VU¢i euru se zloty dostal aZ do tésné blizkosti hladiny
4,20 PLN/EUR a viigi koruné nad hladinu 6,40 CZK/PLN. Ctvrteéni ztraty koruny byly umocnény jejim oslabenim na ménovém péru s eurem.

* V zavéru lofiského a na zacatku letoSniho roku jsem psal, ze se zloty nachazi na neopodstatnéné slabych hodnotach a bude posilovat. To se
skuteCné stalo, kdyZ si zloty v 1. ¢tvrtleti roku pripsal zisk necelych 5 % a dostal se na nejsilnéjsi hodnoty za poslednich sedmnact
mésicd. Jaké jsou ve zkratce dlivody posileni polské mény? (1) Zloty v 1. Etvrtleti letoSniho roku téZil z ozZiveni polské ekonomiky. Polsko se
rovnéz vymanilo z deflace a velmi dobfe se dafilo i polskym akciim a vysledné i zlotému.(2) Poklesly obavy z politiky D. Trumpa, kdyz se zloty v
zaveéru lonského roku svezl na viné negativniho sentimentu ohledné vyvoje v zemich emerging markets. (3) Zaroveri se sniZily obavy ohledné
krok( polské vlady. V roce 2016 se obavy kumulovaly pfedevsim kolem pfipadného pfevodu hypoték ze Svycarskych frankid na zloté, kdyz ztratu
mély nést banky.

+ S ohledem na pozitivni vyvoj polské ekonomiky byla upravena i prognoza vyvoje zlotého. Nové poCitam se silnéjSim kurzem polské mény na
vSech sledovanych horizontech prognézy.

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

+ Na hlavnim ménovém péru euro sice v Uvodu tydne v(iéi dolaru posililo a na chvili se dokonce podivalo nad hladinu 1,09 USD/EUR (nejsilngjsi
hodnoty eura od lofiského listopadu), ve zbytku tydne vSak jiz jen ztracelo a v patek odpoledne se nachazelo pod hladinou 1,07 USD/EUR. Euro
tak prerusilo Ctyftydenni apreciacni trend béhem néhoz v(iéi americké méné posilovalo.

+ Co stalo za oslabenim eura v tomto tydnu? Ddvody zmiriuiji v ¢asti vénované vyvoji koruny viéi dolaru. Zde rozebiram detailnéji divod pfiliSnych
ocekavani od Evropské centralni banky (ECB). ECB totiz od dubna snizi objem nakupovanych cennych papird (pfedevsim stanich dluhopist) v
ramci tzv. programu kvantitativniho uvolfiovani na 60 mid. eur mési¢né z pfedchozich 80 mld. V kombinaci s lepSimi daty z evropské ekonomiky v
1. Ctvrtleti a rostouci inflaci ¢ast trhu tuto skuteCnost vnima jako tzv. utahovani ménové politiky. To je na jedné strané pravda, kdyz dojde k
poklesu nakupovanych cennych papird, na druhé strané to vSak zdaleka neznamena, ze ECB zacne v brzké dobé ménovou politiku
normalizovat (tj. ukonéi alternativni nastroje ménové politiky a zane zvySovat sazby). Do normalizace ménové politiky mame jesté
opravdu daleko. Zakladni podminkou normalizace je totiz rlst jadrové inflace v eurozéné, coZ je s ohledem na hospodarsky vyvoj v
jihoevropskych zemich problém. V téchto zemich totiz neni pracovni trh zdaleka v tak dobré kondici jako v Némecku ¢i v zemich Stfedni Evropy a
bude jesté néjaky Cas trvat, nez rist mezd zaéne zrychlovat a tlacit na jadrovou inflaci.

nelze pravé s ohledem na pokracujici uvolnénou ménovou politiku ECB.

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.




