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FINANCNICH TRHU

2.2.-6.2.2015

KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - CNB posunula ukonéeni intervenéniho rezimu do druhé poloviny r. 2016
CZ - Objem prumyslové produkce v r. 2014 piekonal dosavdni rekord z r. 2007
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni trokovou sazbu na 2,00 %

US - Mira nezaméstnanosti v lednu vzrostla na 5,7 %

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Spotiebitelska inflace

CZ - Podil nezaméstnanych osob
EZ- Rast HDP 4.Q 2014

US- Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,74 | 27,83 | 27,65 | 27,69 @ 0,05 | -0,19%
2454 | 24,61 | 24,05 | 2416 | 0,38 | -1,59%
6,622 | 6,681 @ 6,611 | 6,644 = -0,02 | 0,33%
36,67 | 37,20 A 36,52 @ 37,01 @ -0,34 | 0,93%
4,197 | 4,200 | 4,151 | 4,167 | 0,03 | -0,71%
1,1311 | 1,1532 | 1,1277 | 1,1462 | -0,02 | 1,32%
310,85 | 311,52 | 305,75 | 306,03 | 4,82 | -1,58%

27,80 | 28,00
24,16 2435 | 2527 | 24,35 | 23,14
6,64 6,51 6,39 6,51 6,59
1,146 1,15 1,10 1,15 1,21

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 26.3. 0,05 0,05
ECB 5.3. 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 18.3. 0,25 025 | 050 | 0,75

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,24 0,33 0,40 0,51
LIBOR USD 0,1365 | 0,1711 | 0,2556 | 0,3624 | 0,6315
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,055 | 0,138 | 0,277




Vjvoj EUR/CZK

» Tento tyden byl nabity domacimi statistikami a poprvé v letodnim roce zasedala i bankovni rada Ceské narodni banky (CNB). Koruna véak nova data
nereflektovala a obchodovani se odehravalo prevazné v pasmu 27,70 — 27,80 CZK/EUR. Kurz koruny vyraznéji nerozhoupala ani CNB.

« O&ekavany den D pro ¢eskou korunu, tj. prvni letodni zasedani bankovni rady CNB, podle pfedpokladd prinesl nékolik vyznamnych zmén, aviak ani
jedna z nich se netykala posunu intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. A co je dilezité, Zadna dalSi intervence neni aktualné ani na obzoru. Minimalné
do srpnového zasedani jsou podle mého nazoru vSechny spekulace o intervenci passé. A nyni k oném zminénym zménam. (1) Prvni zména se
tykala prognézy inflace, kdyz predevsim v disledku vyrazného poklesu cen ropy CNB vyrazné upravila prognézu inflace smérem dolti. Podle novych
odhadt CNB bude réist cen v prvni poloving letodniho roku nulovy a ve 3. &tvrtleti dokonce lehce zaporny. K dvouprocentnimu réistu inflace dojde podle
CNB teprve ve 3. &tvrtleti roku 2016. (2) Druha zména se poté tykala ¢asového posunu ukondent intervenéniho rezimu. Nové CNB nepredpoklada, Ze by
intervencni rezim ukonéila dfive nez ve druhé poloviné roku 2016.

+ K nové intervenci tedy neni zatim adny dtivod, coZ jednoznagné ilustruje samotné vyjadreni CNB: Analyzy Ceské narodni banky potvrzuji, Ze propad
cen ropy je pozitivnim nabidkovym Sokem, ktery urychli rist ¢eské ekonomiky v roce 2015. Na primarni dopady tohoto $oku do cenové hladiny pfitom
Ceska narodni banka v souladu se svou predchozi komunikaci nebude reagovat. To znamena, Ze je pfipravena v leto$nim roce tolerovat dogasny pohyb
inflace blizko nuly, nebo i lehce pod ni. A to, Ze neni k intervenci dlivod, jednoznacéné potvrzuji i souhrnna data za lorisky rok - maloobchodni prodeje v
roce 2014 rostly nejrychlej§im tempem za poslednich sedm let, objem primyslové produkce koneéné prekonal doposud rekordni rok 2007, saldo
obchodni bilance bylo opét rekordné pfebytkové a dokonce i stavebni vyroba po pfedchozich péti letech poklesu kone¢né mirné vzrostla.

« Vysledek zasedani CNB pfinesl a pravdépodobné i do dalsich tydna piinese dal$i zklidnéni. Ve tak nasvédéuje tomu, ze rozbourené vody
na ménovém paru koruny vici euru z pocatku letoSniho roku jsou minulosti a obchodovani pro nadchazejici obdobi bude o poznani
klidnéjsi.

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

+ Koruna vuci americkému dolaru v tomto tydnu dokazala dale posilit a priblizit se na dosah hladiné 24 CZK/USD. Vzhledem k faktu, Ze koruna byla k
euru viceméné stabilni, tak Ize korunové zisky pficist pfedevsim vyvoji na hlavnim ménovém paru EURUSD.

+ V posledni dobé zacinaji chodit o néco horsi data z americké ekonomiky a ¢astecné nachazeji i odezvu v podobé oslabeni americké mény.
Je vSak dulezité zdaraznit, ze hlavni trend americké ekonomiky zistava i nadale veskrze pozitivni. Slabsi byla v tomto tydne data z prmyslu
Silny dolar se zaroven negativné promité do obchodni bilance, jejiz schodek byl v prosinci vy$3i, nez se ocekavalo. Oproti tomu data z pracovniho trhu
zlistavaji i nadale solidni (pfirlstek novych pracovnich mist a marginalni rist miry nezaméstnanosti).

nadchazejici tydny jevi boéni trend - predbézné zhruba vymezeny hranicemi 23,70 — 25 CZK/USD. Dlouhodobéjsi vyhled na prvni polovinu
letoSniho roku vak zlistava stejny, tj. dalsi posilovani americké meény, vyhledové nad hladinu 25 CZK/USD.

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

* Polsky zloty i v tomto tydnu vici euru posiloval, ackoliv jeho zisky nebyly jiz zdaleka tak silné jako v zavéru ledna. A diky tomu si zloty pfipsal zisky i
v(i¢i koruné. Béhem tydne se obchodovalo az na trovni 6,68 CZK/PLN, tj. na nejslabsich korunovych trovnich od lofiského srpna.

+ Kli¢ovou ekonomickou udalosti bylo zasedani polské centralni banky (NBP) s hlasovanim o trokovych sazbach. Se sazbami se nakonec nehybalo, coz
se ostatné predpokladalo. Ze by véak byli poléti centralni bankéfi v otazce sazeb jednotni, tak to rozhodné Fici nelze. V bankovni radé se najdou jak silni
zastanci poklesu sazeb, tak i pro zménu silni odpurci. Druha skupina mé zatim navrch. Vzhledem k aktualnimu posileni zlotého a prohloubeni
deflacnich tendenci v polské ekonomice je vSak velmi pravdépodobné, ze NBP v bfeznu sazby snizi a nemusi to byt jen o 0,25, ale rovnou o
0,50 procentniho bodu. Navic bude mit NBP v bfeznu k dispozici novou makroekonomickou prognézu.

+ Vzhledem ke skutecnosti, Ze vyvoj na tomto ménovém paru je od konce lofiského roku jako na houpacce, je z pohledu nadchézejicich tydnd klicové
sledovat Urovné 6,40 a 6,65 CZK/PLN mezi kterymi by se mélo primarné obchodovat.

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

* Euro se v tomto tydnu dokazalo vyraznéji odpoutat od hladiny 1,13 USD/EUR a posililo az k drovni 1,15 USD/EUR. Euru se dafilo navzdory
skuteénosti, 7e probihala jednani mezi novym feckym ministrem financi a kli¢ovymi evropskymi politiky a tato jednani nebyla pro Recko a de facto i pro
euro vzdy Upiné Uspésna.

+ KliGovym zavazkem fecké politické strany Syriza pfed parlamentnimi volbami bylo dojednat lepSi podminky pro splaceni feckého dluhu. A nutno
pfiznat, Ze Syriza, konkrétné jeji ministr financi Varoufakis, se hned pustil do prace a navrhl splaceni feckych zavazki v navaznosti na
hospodarsky riist zemé. Pokud fecka ekonomika poroste, platila by vlada vice na urocich a stejné pokud byl riist HDP nizsi, tak by splacela
méné. Celkem realisticky a konkrétni navrh.

+ Y. Varoufakis, profesor ekonomie a autor knihy Globaini Minotaurus, v tomto tydnu jednal o feckych dluzich hned s nékolika vyznamnymi evropskymi
politiky vEetné némeckého ministra financi Schaubleho a prezidenta Evropské centraini banky (ECB) Draghiho. Ani s jednim si vak pfili§ neporozumél.
Co se tyCe ECB, tak ta reagovala oznamenim, Ze prestane pouzivat fecké statni dluhopisy jako zastavu pro repo operace, coZ znamena oslabeni
pfisunu likvidity do Feckych bank. Vyjednavani o feckém dluhu je vSak pokracujicim procesem, takze nezbyva nez ¢ekat, co pfinesou dalsi tydny.

* Soucasny vyvoj na eurodolaru nasvédcuje, ze pokracujici trend posilovani americké mény muize byt docasné prerusen a v nadchazejicich
tydnech se mize obchodovat v boénim trendu. Jaké jsou dlvody? (1) ECB zvefejnila program QE a dalsi prekvapeni od ECB v nejblizSich
mésicich oCekavat nelze. (2) Situace ohledné FeSeni Feckého dluhu neni tak kriticka, jak se zdalo pfed feckymi volbami. (3) Mirné horsi data z USA
zavdavaji ke spekulacim, Ze by americka centralni banka mohla posunout termin zvySeni Urokovych sazeb. (4) Euro od poloviny lofiského prosince
opravdu vyrazné oslabilo a ¢astecna korekce je dfive &i pozdéji nevyhnutelna. (5) Poprvé za posledni témér dva mésice se euro dostalo nad 21denni
klouzavy primér. Secteno podtrzeno, bocni trend na eurodolaru vidim pro nadchazejici tydny jako pravdépodobnéjsi variantu. Co se tyce
dlouhodobéjSiho vyvoje na prvni polovinu letoSniho roku, tak zde se nic neméni a oéekavam dalsi oslabeni eura.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




