VYHLED CZK/USD

* Rastové vyhlidky eurozony se v posledni
dohe zlepsily, oproti tomu hospotkky rist
v USA bude letos slabsi, nez se ¢esia
zatatku letosniho rokidekalo.

» Pavodni otazkao kolik letos Fed urokove
sazby zvySise znénila na otdzkuzda vibec
dojde ke zvysSeni urokovych sazeb.

e Souasné hodnoty amerického dolaru jsou
piilis silné a ve druhé polownletoSniho
roku aiekavam oslabeni americké&ny.

Kdy bude stat americky dolar vice nez euro?
Kdy budeme za dolar platit 30 korun a vice?
Takové a podobné otadzky v posledni &ob
dostavam staletastji. Nez se vtomto textu
k odpowdim dostanu, dovolim si kratkou
rekapitulaci kl€éovych proménnych v poslednim
roce.

Jaké faktory vedly v poslednim
k posilovani americké nény?

roce

Pred rokem v dubnu se koruna¢v americkému
dolaru pohybovala jeStprevazri v SirSim okoli
hranice 20 CZK/USD. Vyrazigi oslabovani
koruny z&alo az pozdji, konkrétre v ¢ervenci.
Co kremu ve strdnosti vedlo? Kkovymi
diuvody byl rozdilny vyvoj evropské a americké
ekonomiky a rozdilné faze cykl ménové
politiky. Zatimco hospoddky rist byl

Vv eurozO® anemicky a Evropska centralni
banka (ECB) si zmla pomalu fpravovat
pozici pro uvolgni menové politiky, tak
ekonomika USA fekvapovala silnymustem a
kvantitativni  uvohovani Fedu (americka
centraini banka) se pomalu chylilo ke svému
konci.

V zawru lonského roku byly jiz karty rozdany
jasre. V eurozo® ECB zavedla zapornou
diskontni Urokovou sazbu a spir§t programu

kvantitativnino uvailovani (vykupu cennych
papiiti centralni bankou,ipdevsim pak statnich
dluhopisi) bylo na spadnuti. Vyhlidky
hospodéského tistu eurozény nebyly na rok
2015 giliS optimistické a nejistotu prohluboval
i klesajici fist spotebitelskych cen. Oproti tomu
v USA Fed ukotil kvantitativni uvohovani,

mira nezamstnanosti  vyrazh poklesla,

perspektivy #@stu americké ekonomiky byly
velmi pozitivni a padaly prvni terminy, kdyby

akcenta.

zahraniéni mény a platby

Fed mohl z&it zvySovat (rokové sazhy.
S takovymi pedpoklady se vstupovalo do
letoSniho roku a nebylo divu, Ze doldcveuru,
potazmo wici korurg razantg posiloval.
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Zde povazuji za wlezité zminit, Ze spiSe nez o
oslabovani eura/koruny jergsrEjSi hovadit o
posilovani dolaru, protoze americka ¢ma
posilovala i Wi¢i zbylym hlavnim s@tovym
meénam, coz ostatnukazuje nasledujici graf za
posledni dva roky, ktery vyjadie posilovani
dolaru wa¢i koSi men, ktery tvdi euro, kanadsky
dolar, japonsky jen, britska libra, Svycarsky
frank, australsky dolar a Svédskéa koruna. Posun
kiivky nahoru pitom znamenda, Ze dolarad
koSi nmen posiluje.

Graf: Dolarovy index
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Karta se obraci — vyhlidky eurozény se
zlepsily, na druhé straré zhorSeni pro

hospodé&sky rist v USA

V prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku ECB v lednu
oznamila kvantitativni uvd@bvani v nésicnim
objemu 60 mld. eur, coZ je srovnatelny objem
s 85 mld. dolary, ktery do ekonomikyésiné
pumpoval americky Fed vramci posledniho



VYHLED CZK/USD

kvantitativniho uvailovani. RoviZz se vyraza
zlepsSily perspektivy  hospotikého fistu
evropské ekonomiky. Krotn ECB rist
podporuji i levna ropa a slabsi kurz eura. ECB
now odhaduje tst ekonomiky eurozény pro
letoSni rok o0 1,4 %.

Oproti tomu prvnictvrtleti letoSniho roku bylo

v USA hospodisky slabSi. Co povazuji za
klicové je skuténost, Ze Fed i pod vlivem
vyrazného  posileni  dolaru v poslednich
mesicich, otali se zvySenim urokovych sazeb.
Piavodni otazka o kolik letos Fed urokoveé sazby
zvysi, se zrnila na otdzku, zdaibec dojde ke
zvySeni urokovych sazebfi®dm praw zvySeni
urokovych sazeb bylo hlavnim hnacim motorem
dolarovych zisk. Rovrez vyhled na st
americké ekonomiky se v posledni dofmirne
zhorsil.

Posilovani amerického dolaru se blizi ke

konci

Zde se dostavam &pk posilovani amerického
dolaru. Obec# trva rgéjakou dobu, nez trh pén
akceptuje nové udalosti. Jiz odatku laiského
roku bylo stale vice jasné, Ze americky dolar
zane posilovat, avSak teprve vdtmu doslo

k obratu trendu a dolar skdte€ posilovat zaal.

A to samé lzéici i nyni — trh je&t neakceptoval
noveé skuténosti a ze setrvmosti gedpoklada
dalSi posilovani dolaru. Seasné Udrové
americké miny vSak nejsou z mého pohledu
opodstatiné a je jen otadzkowasu, kdy trh
piehodnoti vyhled na dalSi shovani
eurodolaru. Pro posileni eura navic hdvd
finanéni toky. Eurozona ma rekorédnsilné
piebytky obchodni bilance, kladné saldo
bézného @tu platebni bilance a v kontextu

akcenta.

zahraniéni mény a platby

kvantitativniho uvailovani Ize pedpokladat i
pokratujic rast evropskych akcii.

Vzhledem k silnému trendu z poslednicbsiai

samozejm¢ nelze vylodit, Ze dolar keuru
skut&né¢ kratce zanti kparig, avSak
dlouhodolsjSi setrvani na patitci dokonce pod
ni ne@dekavam._Ve druhé polownroku by to
mohl byt naopak dolar, ktery budeuad

euru/korurt ztricet.

Kdy bude stat americky dolar vice nez euro?

Ve druhémctvrtleti letoSniho roku samegjme

tuto variant nelze zcela vylo. Pokud k tomu
vSak dojde, bude to z mého pohledu spiSe jen
kratkodoba udalost nez dlouhodh stav.

Kdy budeme za dolar platit 30 korun a vice?

S timto scén@m nepoitam ani v letoSnim roce
ani na nejzazSim horizontu prognézy, tj. na 12
mesicich.

Graf: USDCZK (predikce kurzu na 3, 6 a 12 nésiai)
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