Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

akcenta &=

zahrani¢ni mény a platby

KOMENTAR K VYVOJI
FINANCNICH TRHU

6. ledna 2016, 1. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Rekordni prebytek statniho rozpoctu ve vysi 61,8 mid. korun

CZ - Pramyslova produkce v listopadu vzrostla 0 7,0 % rir

EZ - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly podle predbézného odhadu o 1,1 % rir
US - Mira nezaméstnanosti se v prosinci zvysla na 4,7 %

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen

EZ - Prumyslova produkce

PL - Zasedani polské centralni banky
US - Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,05 | 26,96 | 27,01 0,01 | -0,05%
25,69 | 26,13 | 2543 | 2562 | 0,07 | -0,27%
6,110 | 6,194 | 6,097 @ 6,196 & -0,09 | 1,38%
31,69 | 31,97 | 31,43 31,58 @ 0,11 | -0,34%
4,406 | 4,422 | 4,346 | 4363 | 0,04 | -1,01%
1,0514 | 1,0615 | 1,0339 | 1,0543 | 0,00 | 0,28%
309,05 | 309,67 | 307,33 | 306,97 | 2,08 | -0,68%

27,05 | 27,05
25,62 26,26 | 26,52 | 25,76 | 23,36
6,20 6,22 6,29 6,29 5,98
1,054 1,03 1,02 1,05 1,10

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 2.2, 0,05 0,05
ECB 19.1. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 1.2. 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




Vjvoj EUR/CZK

« Prvni tyden v leto$nim roce byl bohaty na doméaci ekonomické data, avsak s nulovym dopadem na kurz koruny vGéi euru. Na tomto ménovém péru
pokracovalo obchodovani beze zmény v tésné blizkosti intervencni hladiny 27 CZK/EUR. Koruna zcela ignorovala doméci i zahranicni ekonomicka data.
+ Z ekonomickych statistik vzbudil emoce rekordné prebytkovy statni rozpodet za lorisky rok ve vysi téméf 62 mid. korun. Paradoxem je, Ze plvodné byl
statni rozpocet koncipovan jako schodkovy ve vysi 70 mid. korun. Kde hledat diivody vyrazné lepsich ¢isel? Zvysil se vybér dani, poklesly investice, ale
nejvice rozpocet ovlivnily penize z EU, kvuli kterym jsou obecné statni rozpocty v poslednich letech stale méné a méné predvidatelné. Az se
nabizi otazka, jakou ma rozpocet vlastné vypovidaci schopnost, kdyz se realita s planem lisi o 130 mid. korun.

+ V patek byla Ceskym statistickym GFadem zvefejnéna listopadova data z pramyslu, ktera kompenzovala slabsi fijen. Motorem listopadového ristu
priimyslu byly jak jinak nez automobily. Automobilovy primysl tvori stale vétsi ¢ast celkové primyslové produkce a to i na Ukor tradicnich odvétvi, jako je
napfiklad strojirenstvi. Pozitivni vysledek listopadového primyslu se odrazil i do dat zahraniéniho obchodu, kde automobily pfedstavuiji hlavni vyvozni
artikl.

+ V patek jsme se dogkali i oficialnich dat o aktivité Ceské narodni banky (CNB) na devizovém trhu v zavéru lofiského roku. V listopadu se intervengni
aktivita CNB ve srovnani se zafim a fijnem sniZila, kdyz CNB intervenovala ve vy3i jen 0,52 mid. eur. A na intervence nebyl podle vieho bohaty ani
prosinec. Co nas minulo v zavéru lofiského roku, to nas pravdépodobné nemine v prvni poloving roku leto$niho. Vzhledem ke skutecnosti, ze se
ukonéeni intervenéniho rezimu blizi (CNB jako nejpravdépodobnéjsi termin zmifiuje polovinu leto$niho roku), tak je v nadchazejicich
mésicich nutné poditat s obnovenou intervenéni aktivitou CNB a se stale drazsimi forwardy na prodej eura.

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

+ Posilovani dolaru se v samém zavéru loriského a na zacatku letodniho roku zadrhlo. Koruna se sice v Utery odpoledne opét podivala nad hladinu 26
CZK/USD (konkrétné na 26,11 CZK/USD - ¢&trnactileté minimum), avSak ve druhé poloviné tydne vSak jiz dolar jen ztracela a obchodovani se pfesunulo
az na 25,50 CZK/USD (patek dopoledne). Jen si dovolim upozornit, Ze tyto radky jsou psany pied odpolednimi daty z amerického pracovniho trhu, které
mohou s kurzem dolaru na zaveér tydne jesté pofadné zahybat.

+ Otazka na zacatek roku zni: bude dolar dale posilovat a dockame se v dohledné dobé parity s eurem (to znamena kurz 27 CZK/USD) nebo
bylo posileni dolaru v zavéru roku unahlené a v nadchazejicich tydnech a mésicich uvidime navrat dolaru na slabsi irovné? M(j pfedpoklad je
takovy, Ze dolar jesté ohledné posileni nefekl posledni slovo a béhem 1. ¢tvrtleti letodniho roku muzeme byt svédky dal$ich dolarovych ziskd. Preci jen
velka gast trznich gastniki odekava rychlejsi riist trokovych sazeb v USA oproti Zadnému rlistu v eurozong a v CR. Osobné viak v rychlé zvySovani
americkych sazeb letos nevéfim, stejné tak jako jsem mu nevéfil, v letech 2015 a 2016. Nepochybné dojde ke zrychleni inflace, avSak na strané Fedu
(americka centralni banka) prevazi opét opatrnost a nerozhodnost ohledné zvySovani sazeb. Otéleni Fedu se zvySovanim sazeb se v dalSich Ctvrtletich
promitne do oslabeni dolaru.

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

+ V prvnim tydnu leto$niho roku se dafilo polské méné. Zloty vici koruné posilil az na patecnich 6,20 CZK/PLN a vratil se na hodnoty z prvni poloviny
lofiského listopadu. Jak jsem psal béhem prosince, oslabeni polské mény bylo v zavéru lofiského roku doasné a bylo spojené s mimofadnymi faktory
jako vyprodej aktiv na rychle se rozvijgjicich trzich a pfechodné horsi data z polské ekonomiky. Nyni se polskd ména vraci na hodnoty, které vice
odpovidaji potencialu a moznostem tamni ekonomiky.

« Jak se bude dafit polské ekonomice v roce 20177 Polska centralni banka oCekava, Ze HDP vzroste o 3,6 % a mira inflace se zvy$i 0 1,3 %. To neni
nereainé. Rist ekonomiky bude podporovat spotieba domacnosti a obnovena investi¢ni aktivita spojena s obnovenym pfilivem penéz z EU. V
Polsku v zavéru loriského roku skonéilo obdobi zaporného ristu cen, tzv. deflace. Obdobi deflace trvajici dva a pul roku se vsak do
vykonnosti polské ekonomiky nijak negativné nepromitlo, kdyz HDP rostl mezirocné mezi 3 az 4 %.

* Nejvétsim rizikem pro polskou ekonomiku v letodnim roce budou volby napfi¢ dlleZitymi evropskymi zemémi v kombinaci s nastavovanim vztaht mezi
Evropskou unii a Velkou Britanii.

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

+ Posilovani americké mény se v samém zavéru lofiského a na zacatku letodniho roku zastavilo. V Utery odpoledne sice dolar zamifil pod hladinu 1,04
USD/EUR a dostal se vici euru na ¢trnactiletd maxima (1,034 USD/EUR), ale ve druhé poloviné tydne jiz jen ztracel (psano pred vysledkem odpolednich
dat z amerického pracovniho trhu).

« Jak to mize byt s kurzem dolaru vici euru v letodnim roce? Zavér loriského roku byl ve znameni silného posilovani amerického dolaru vaci drtivé
vétsiné mén. Dlvodem byla ogekavani spojena s vitézstvim D. Trumpa v prezidentskych volbach. Jednim z kli¢ovych ekonomickych bodd, s kterymi Sel
D. Trump do voleb, byla totiz fiskalni expanze. Fiskalni expanze (snizeni dani a zvySeni investic) by zrychlila ekonomicky rist a inflaci. Na rostouci
inflaci by nasledné reagovala americka centralni banka (Fed) rychlejSim zvySovanim Urokovych sazeb, coz by vabilo kapital z nize UroCenych aktiv do
dolaru a zaroven posilovalo dolar. Pravé z této naértnuté posloupnosti tézil dolar v zavéru lofiského roku a navic mu pomohl i Fed, ktery naznacil, Ze v
roce 2017 bude rychleji zvySovat sazby. Pfedpokladam, Ze 1. étvrtleti tohoto roku miize byt jesté ve znameni oéekavani na rychlejsi rist sazeb,
coz by mélo dale pomahat dolaru.

+ Uvedené ekonomické uvahy v§ak maji fadu otaznikl. Jak velka nakonec fiskalni expanze bude? Snizeni dani asi nebude vzhledem k republikanské
prevaze v Kongresu problém. Jak se ale bude tvarit republikdnska (pravicova) strana na rist viadnich vydaji a dalSi zadluzovani USA? Inflace v USA
kazdopadné letos poroste bez ohledu na fiskalni expanzi a to s ohledem na rostouci ceny komodit a nizkou miru nezaméstnanosti. Fed vSak muze
navzdory rlstu inflace se zvySovanim sazeb vahat a to jednak s ohledem na silny dolar (ten sdm o sobé zpfisfiuje ménovou politiku a ma podobny efekt
jako vy$Si sazby) a jednak na skutecnost, Ze sice poroste inflace tazena komoditami, ale poptavkové tazena inflace bude slabsi. | kdyZ Fed nakonec
sazby pieci jen zvysi, tak nebude v jejich zvySovani natolik razantni, aby plné kompenzoval pokles reédlnych Urokovych sazeb (nominaini sazby minus
inflace). Tyto a mnohé dalsi otazniky by mély nasledné béhem roku branit dalSimu posilovani dolaru.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle
gifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




