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KliGové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - HDP ve 4. ctvrtleti vzrostl 0 0,4 % g/gao0 1,5 % rir

DE - Hodnota indexu Ifo v tinoru vzrostla na 106,8 bodu

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v lednu vzrostly 0 2,8 % m/m
US - Spotrebitelska inflace v lednu poklesla 0 0,7 % m/ma o0 0,1 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index PMI v primyslu

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

PL- Zasedani polské centralni banky

US- Tvorba novych pracovnich mist a mira nezaméstnanosti

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,38 | 27,56 | 27,35 | 27,43 @ -0,05 | 0,20%
2415 | 24,62 | 24,05 | 2450 @ -0,35 | 1,41%
6,578 | 6,642 @ 6,541 | 6,604 @ -0,03 | 0,39%
37,25 | 37,90 K 37,08 37,88 @ -0,63 | 1,66%
4177 | 4,185 | 4,142 | 4147 | 0,03 | -0,75%
1,1396 | 1,1415 | 1,1182 | 1,193 | 0,02 | -1,81%
305,55 | 306,19 | 302,37 | 302,83 | 2,72 | -0,90%

27,80 | 28,00
24,50 2417 | 2527 | 24,35 | 23,14
6,60 6,47 6,39 6,51 6,59
1,119 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 0,05 0,05
FED 18.3. 0,25 0,25 0,50 0,75

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,25 0,33 0,40 0,50
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny k euru se v poslednim tnorovém tydnu neslo ve znameni boje o hladinu 27,50 CZK/EUR. Pravé pod tuto hladinu koruna oslabila
18. Gnora, po vyjadreni prezidenta M. Zemana, Ze do bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) bude jmenovat jen takové osoby, které budou pro
zavedeni eura v CR a proti umélému znehodnoceni koruny.

+ V tomto tydnu bylo zvefejnéno nékolik zajimavych dat z doméaci ekonomiky (ceny vyrobc(, indexy divéry), avSak nejzajimavéjsi statistikou byl hruby
domaci produkt (HDP) za lofiské 4. &tvrtleti a i souhrnné za cely rok 2014. Cesky statisticky tad (CSU) zlepsil ptivodni odhad rastu ekonomiky,
takze HDP vzrostl ve 4. ¢tvrtleti 0 0,4 % g/q a 0 1,5 % r/r. V souhrnu za cely rok HDP vzrostl 0 2,0 %.

* K uvedenym vysledkim se slu$i doplnit par postfeht. Pfedné je nutné dodat, Ze rok 2014 ukongil hospodaFskou recesi v CR, ktera probihala v letech
2012 a 2013. Rast HDP byl v lofiském roce navic natolik silny, ze vymazal pfedchozi poklesy a vratil produkt téméf na uroven roku 2008. Pisi téméf,
protoze mnozstvi vyprodukovanych statkl a sluzeb bylo v roce 2008 piece jen trochu vy$si. Pokud se vSak podivam na ukazatel hrubé pridané hodnoty
(HPH), ktera nezahrnuje nepfimé dané, tak byl loni rok 2008 prekonan. Takze z pohledu HPH se ¢eska ekonomika nejen vratila na predkrizovou
Uroven, ale dokonce ji mirné prekonala. Co se ty¢e zdroju ristu HDP z pohledu nabidky, tak kli¢ovou Glohu sehral v loriském roce jednoznaéné
zpracovatelsky primysl, ktery prispél k ristu vice jak z poloviny. Zavislost CR na zpracovatelském primyslu se tak loni dale prohloubila. Z pohledu
poptavky k loriskému rlstu HDP pfispély spotifebou domacnosti i viada a investicemi rovnéz podniky. Vyhlidky na rist doméaci ekonomiky ztistavaji pro
letodni rok pfiznivé, coz se odrazi v dal$im ristu HDP a poklesu nezaméstnanosti.

+ Co se tyce vyvoje koruny, tak v nadchazejicim tydnu vidim jako nejpravdépodobnéjsi variantu pokradovani obchodovani v blizkosti hladiny 27,50
CZK/EUR. Béhem bfezna by se mélo obchodovani stabilizovat v pasmu 27,50 — 28 CZK/EUR.

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

+ Koruna ve druhé poloviné tydne vaci americkému dolaru oslabila a vratila se nad hladinu 24,50 CZK/USD.

+ VV USA poutalo v tomto tydnu pozornost pfedevsim vystoupeni $éfky Fedu J. Yellen. Od jejiho vystoupeni si ¢ast trhu slibovala, Ze mize dojit
k naznaceni pfiblizného terminu, kdy by Fed mohl poprvé pfistoupit ke zvySeni Urokovych sazeb. Yellen vSak ve svém projevu nic takového
nenaznacila a tak ani v zavéru unora nejsme v tomto sméru o nic moudrejsi. V asti projevu, kde hodnotila sou¢asnou ekonomickou situaci
vetné vyhledu, se omezila jen na mnohokrate zmifiované skute¢nosti — situace na pracovnim trhu se sice vyrazné zlepsila, avSak rist mezd i
zaméstnanosti by mohl byt vyssi. Spotebitelskou inflaci nevidi Fed ve stfednédobém horizontu jako problém, ackoliv v nadchazejicich mésicich
nevylucuje dalsi pokles inflace. V ¢asti vénované ménové politice zadny konkrétni termin pfiblizného ristu trokovych sazeb nezaznél. Yellen
vSak zdlraznila, ze Fed chce pro trh zlstat v tomto sméru maximéalné Citelny. Osobné i nadale jako s prvnim moznym terminem rdstu
sazeb pocitam s ¢ervnem.

* Impuls, ktery dolaru neposkytla Yellen, poskytly vyrazné lepsi objednévky zbozi dlouhodobé spotfeby. Dolar tak diky tomu zamifil pod hladinu
1,13 USD/EUR. Testovani letoSniho eurového minim a na urovni 1,11 USD/EUR je pro nadchazejici dny tou nejpravdépodobnéjsi
variantou a tim padem je ohrozena i hladina 25 CZK/USD.

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

+ Koruna v(¢i polskému zlotému v poslednim Unorovém tydnu oslabila a vratila se nad hladinu 6,60 CZK/PLN. Pokud nebudeme brat v potaz
vyraznéjSi pohyby koruny z konce loriského a zacatku letoSniho roku, tak je obchodovani na tomto ménovém paru jiz vice jak rok vymezeno
pasmem 6,40 — 6,70 CZK/PLN a zatim nic nenasvédCuje tomu, Ze by mélo v tomto sméru dojit k néjaké zméné.

« Z pohledu polskych ekonomickych udalosti nebyl tento tyden pfili§ zajimavy. Druhy odhad ristu hrubého doméaciho produktu (HDP) zadnou
vyraznéjsi zménu nepfinesl. HDP ve 4. Ctvrtleti vzrostl 0 0,7 % qg/q a 0 3,2 % r/r a v souhrnu za cely rok 2014 vzrostl 0 3,3 %. Polsko se tak i
nadale drzi na $pici evropskych zemi s nejrychlej$im rastem HDP.

« PFisti tyden bude zajimavy diky zasedani polské centralni banky (NBP), na kterém se ocekava pokles Urokovych sazeb. O kolik vSak centraini
bankeéfi sazby snizi zstava otazkou. Trh oekava pokles sazeb 0 0,25 p.b., avSak prekvapivy by nebyl ani vyraznéjsi pokles o 0,50 p.b. NBP si
to jako jedna z mala centrélnich bank miZe stéle dovolit. Hlavni trokova sazba totiz &ini 2,00 %. Dopad poklesu sazeb do kurzu by nemél
byt vyrazny a to vzhledem ke skutec¢nosti, ze pokles sazeb je téméf pIné trhem zapocitan.

* Vzhledem ke skute¢nosti, Ze vyvoj na tomto ménovém péru je od konce lofiského roku jako na houpacce, je z pohledu nadchazejicich tydnu
kliové sledovat Grovné 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

6,70 6,65

6,60 /\_\ N I 6’60 M

IR a4 N

6,40 6,50 - ) . .

s s 8§ & § 8§ 38 = 2 2 g 8 S

3 o S 3 = S S b g < N N X
Vyvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se de facto po cely unor obchodovalo v rozmezi 1,13 — 1,15 USD/EUR. Na jedné strané chodila z USA béhem
Unora mimné horsi data, na strané druhé byly lednové zisky dolaru natolik silné, Ze bylo zfejmé, Ze je nutnd mensi korekce Ci alespor doCasné
pferuSeni trendu. Impulsem, ktery nakonec pomohl dolaru k posileni pod hladinu 1,13 USD/EUR, byly v tomto tydnu trochu prekvapivé
objednavky zbozi dlouhodobé spotreby.

+ V tomto tydnu se pozornost trhu primamé soustfedila na zasedani $éfky Fedu J. Yellen, ktera méla vystoupeni v americkém Kongresu. Tato
udalost také slibovala nejsiln&j$i dopad na kurz. Vzhledem k tomu, Ze z ust guvernérky nic nového nezaznélo, nakonec trh zaméfil pozornost na
Ctvrtecni data a primarné na objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby. Existuje totiz celkem jasny pozitivni vztah mezi podnikovymi investicemi a
objednavkami. RUst objednavek jinak feeno znamena vyssi investice a naopak. Vzhledem k tomu, Ze v poslednich mésicich nebyla data o
objednavkach piili§ uspokojiva, ¢ast trhu se zacinala obavat zpomaleni americké ekonomiky pravé diky slabsi investicni aktivité podnikd.
Lednovy rlst objednavek o 2,8 % vSak ¢astecné tyto obavy snizil.

* V nadchéazejicich dnech se jevi pomérné pravdépodobné, Ze euro k americkému dolaru oslabi k hladiné 1,11 USD/EUR, coz je letoSni
eurové minimum. Tato hladina je rovnéz rozhodujici pro dalSi vyvoj na tomto ménovém paru. V pfipadé, ze dojde k vyraznéjSimu
prolomeni této hladiny, tak se otevie prostor pro dalsi dolarové zisky. Dal3i posilovani dolaru je ostatné z mého pohledu pravdépodobnéjsi
variantou, avSak posilovani americké mény by mélo mit ve srovnani s lednem jednoznacné pozvolnéjsi charakter.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
1,15 1,15
b /AVA\‘JWA\’\ﬂ i W
1,13 ’A/\V \ 1,13 \
1,12 1,12 ™
1,11 1,11
s 8§ § § § § g s § § 8§ 8§ § 8
§ & B & & 2 B R 2 3 & & R 2




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.




