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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v primyslu v prosinci poklesly 0 0,4 % m/mao02,9 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v lednu poklesl na 10,2 bodu
EZ - Evropska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na 0,05 %
US - Spotrebitelské ceny v prosinci vzrostly 0 0,7 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Indexy podnikatelské a spotrebitelské dlvéry
DE - Index podnikatelského prostiedi Ifo

US - Zasedani FOMC (Fed)

US - HDP - zpifesnény odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,08 | 26,97 | 27,01 0,01 | -0,03%
24,71 | 25,08 | 24,60 | 2498 @ -0,27 | 1,08%
6,012 | 6,095 @ 5987 | 6,058 @ -0,05 | 0,77%
3545 | 3582 | 34,78 | 3548 | -0,03 | 0,10%
4,475 | 4511 | 4,430 | 4,482 | -0,01 | 0,17%
1,0919 | 1,0975 | 1,0777 | 1,0814 | 0,01 | -0,97%
314,77 | 316,35 | 312,82 | 312,12 | 2,65 | -0,85%

27,10 | 27,10
24,98 24,86 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,06 6,23 6,45 6,61 6,78
1,081 1,09 1,10 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 4.2, 0,05 0,05
ECB 10.3. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 27.1. 0,50 0,50 0,75 0,75

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

+ Na ménovém paru koruny vici euru pokracovalo obchodovani tésné nad intervenéni hladinou 27 CZK/EUR. Jedinou vyjimkou oproti pfedchozim
tydnim byla skute¢nost, Ze se koruna pohybovala k euru o nékolik haléfl vySe, avsak stale bezpecné u 27.

+ V tomto tydnu bylo potvrzeno to, o &em se jiz diouho dopfedu védélo. Az v Eervnu skonéi v éele bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) mandat
sou¢asnému guvernérovi M. Singerovi, tak jeho nastupcem bude J. Rusnok. Ten byl do bankovni rady jmenovan soucasnym prezidentem M. Zemanem
Zkraje roku 2014. Prezident Zeman v minulosti nékolikrat zcela jasné zopakoval, ze do bankovni rady bude jmenovat pouze takové ekonomy, ktefi jsou
proti zachovani intervenéniho rezimu a zarover urychli vstup CR do eurozény. Paradoxem véak je, Ze pravé J. Rusnok intervendni rezim podporuje.

+ Ob¢as zaznivaji nazory, ze se J. Rusnok maskuje a az se stane guvernérem a M. Zeman jmenuje v ¢ervnu dva nové ¢leny do bankovni rady, tak
intervencni rezim okamZité zrusi. Tento scénaf vSak pfili§ pravdépodobny neni. J. Rusnok totiZ intervenéni rezim podporoval v dobé, kdy jeSté nebyl
¢lenem bankovni rady a nelze pfili§ predpokladat, Ze by sv{j nazor po jmenovani guvernérem o 180 stupiid obratil. Brzkému ukonéeni intervenéniho
rezimu totiz nenahravaji ani ekonomické faktory. Nejde zde ani tolik o samotnou spotrebitelskou inflaci, ktera se bude i v letosnim roce
pohybovat predevsim pod 1 % a ne v okoli 2 %, jak by potfebovala CNB, ale o nastaveni ménové politiky okolnimi centralnimi bankami a
predevsim Evropskou centralni bankou (ECB). Ukongit intervenéni rezim v dobé, kdy ECB ménovou politiku uvolfiuje a pravdépodobné jesté
dale uvolni, by totiz pro CNB mohlo byt znaéné problematické. Se jmenovanim J. Rusnoka na pozici guvernéra tak pravdépodobné k zadnym
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Vjvoj USDICZK

+ Obchodovéni koruny vic¢i americkému dolaru probihalo v tomto tydnu pfedevsim v rozmezi 24,60 — 25 CZK/USD. Ve ¢tvrtek, v souvislosti se
zasedanim Evropské centralni banky, se koruna kratce dostala nad hladinu 25 CZK/USD. V pétek zkraje odpoledne se kurz rovnéZ nachazel v tésné
blizkosti hladiny 25 CZK/USD.

+ Z ekonomickych dat poutal v tomto tydnu pozornost prosincovy vyvoj spotfebitelskych cen. Meziroéni rlst cen zustava vzhledem k propadu cen ropy
velmi nizko a v prosinci €inil jen 0,7 %. Spotfebitelské ceny oCisténé o potraviny a energie, v3ak rostly o solidnich 2,1 %. Inflacni data sleduje velmi
peclivé i americka centralni banka (Fed), ktera zaseda v pfistim tydnu. Neni pfili§ pravdépodobné, ze by na tomto zasedani americti centralni
bankéfi hybali s Urokovymi sazbami. Zajimavé bude predevs§im sledovat to, jak bude Fed hodnotit vyvoj americké ekonomiky v zavéru
lofiského a na zacatku leto$niho roku v kombinaci se sou¢asnym dénim na finanénich trzich.

* Pro vyvoj koruny k americkému dolaru zistava klicové obchodovani na hlavnim ménovém paru EURUSD.

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

* Polsky zloty v patek 15. ledna pozdé odpoledne doslova potopila agentura S&P, ktera Polsku snizila rating z A- na BBB+ s negativnim vyhledem. Tento
krok agentura zd(vodnila obavami z krok( nové polské viady (vyjmenovat). Na druhé strané vSak agentura S&P nijak nesniZila makroekonomickou
predikci (HDP, zadluZeni zemé atd.). At jiz si o tomto kroku S&P myslime cokoliv, tak redlnou odezvou bylo okamzité oslabeni zlotého na
trover 4,49 PLN/EUR, tj. na étyfleté minimum viéi euru. Zloty samoziejmé oslabil i viéi koruné, a to do tésné blizkosti hladiny 6 CZK/PLN.

+ SniZeni ratingu poznamenalo obchodovani v celém tydnu. Zlotému navic v prvni poloviné tydne nesvédCila napjata atmosféra na finanénich trzich.
Polska ména tak zUstavala pod setrvalym prodejnim tlakem a v(éi koruné se pohybovala v rozmezi 6 - 6,10 CZK/PLN.

* Vyrazné oslabeni polské mény na zacatku leto$niho roku nadale povazuji za neopodstatnéné. Makroekonomicka kondice Polska zlistava
velmi slu$na. Otaznikem jsou planované reformy nové polské viady (napf. pfenos nakladi z cizoménovych pljéek na bankovni sektor) a pro
nadchéazejici roky udrzitelnost vefejnych financi. Vzhledem k vyraznému oslabeni zlotého vSak mirné poklesla pravdépodobnost, Ze polska centralni
banka (NBP) snizi Urokové sazby.

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

6,40 6,10
6,30 'N\—\

\.\ 6,05 S
6,20 VM\ 4,
6,10 \/\' 6,00 \
6,00

5,95

5,90

16.01

23.01.

30.01
18.01
19.01.
20.01.
21.01.
22.01.
23.01.

19.12.
26.12
02.01.
09.01

Vjvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se obchodovani i v tomto tydnu udrzelo v rozmezi 1,08 — 1,10 USD/EUR a to i pfes to, ze ve Ctvrtek zasedala Evropska
centralni banka (ECB). Spole¢na evropska ména v této souvislosti jen kratce zamifila lehce pod hladinu 1,08 USD/EUR.

+ Kli¢ovou udalosti tohoto tydne bylo z pohledu evropské ekonomiky zasedani ECB. Zatimco od predchoziho prosincového zasedani se oéekavalo
»,hodné“, tak od toho lednového pro zménu ,malo“. ECB tak méla moznost trhy prekvapit, ale nepiekvapila. Hlavnim sdélenim ECB bylo:
jsme pfipraveni dale uvolnit ménovou politiku, ale jesté ne ted’. To konkrétné znamena, Ze ECB bude ¢ekat minimélné do bfezna, kdy bude mit k
dispozici novou prognézu inflace, na jejimz zakladé se mlze rozhodnout, zda ménovou politiku dale uvolni, tj. snizi trokové sazby, alternativné navysi
objem kvantitativniho uvolfiovani. Problém pro ECB predstavuje pokles inflacnich ocekéavani, ¢emuz se vzhledem k setrvalému snizovani cen ropy nelze
divit. Otazkou také je, Cemu by dalSi uvolnéni ménové politiky prospélo.

+ To, ze by ECB mohla v bieznu dale uvolnit ménovou politiku, zvySuje v nadchazejicich tydnech pravdépodobnost oslabeni eura. Mame zde
vsak jeden velky otaznik, kterym je zasedani americké centralni banky (Fed) v pfistim tydnu. Toto zasedani mize totiz nastinény predpoklad
kompletné zménit. Az do pFisti stfedy se tak jevi nejpravdépodobnéji pokradovani obchodovani v pasmu 1,07, respektive 1,08 — 1,105 USD/EUR. Dal3i
vyvoj ma nyni v rukou Fed.

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.




