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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Celkova diivéra v domaci ekonomiku v prosinci vzrostla o 0,6 bodu m/m
EZ - Spotrebitelska diivéra v prosinci mirné vzrostla na -5,7 bodu

US - Objednavky zbozi dlouhodbé spotieby v listopadu oproti fijnu stagnovaly
US - Spotrebitelska diivéra se v prosinci zvysila na 96,5 bodu

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Primyslova vyroba

PL - Spotiebitelska inflace

US - Zapis z posledniho zasedani FOMC (Fed)

US - Data z pracovniho trhu - NFP a mira nezaméstnanosti

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,01 | 27,06 | 26,96 | 27,03 @ -0,02 | 0,07%
24,69 | 24,79 | 2455 | 2472 @ -0,03 | 0,13%
6,374 | 6,393 | 6,337 | 6,347 | 0,03 | -0,41%
36,77 | 36,89 & 36,41 @ 36,58 @ 0,19 | -0,52%
4,239 | 4259 | 4,224 | 4256 | -0,02 | 0,40%
1,0964 | 1,0992 | 1,0898 | 1,0925 | 0,00 | -0,36%
314,61 | 316,49 | 312,14 | 312,58 | 2,03 | -0,65%

27,10 | 27,10
24,72 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,35 6,30 6,45 6,61 6,78
1,093 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 21.1. 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

+ Zavér roku na ménovém paru koruny s eurem nic zajimavého nepfinesl a koruna se tak pohybovala v tésné blizkosti intervenéni hladiny 27 CZK/EUR.
Z pohledu vyvoje koruny k euru muizeme letodni rok rozdélit na dvé poloviny. Zatimco prvni polovina a predeviim samotny zacatek roku byly
charakterizovany vyrazngjSimi pohyby, kdy se koruna dokonce nachazela i nad hladinou 28 CZK/EUR, tak druh& polovina roku pfinesla pro zménu
minimalistické pohyby a obchodovani v tésné blizkosti irovné 27 CZK/EUR.

« ijvoj koruny v letodnim roce vyrazné uréovala Ceska narodni banka (CNB). Na za&atku letodniho roku koruna ztracela predevaim diky spekulacim, ze
CNB maze diky nizké inflaci posunout vy$e intervenéni hladinu. Nasledna komunikace CNB, Ze navyseni intervengni hladiny neni pfili§ pravdépodobné,
v kombinaci s rychle rostouci doméci ekonomickou aktivitou oslabovani koruny ukonéily a Eeska ména zacala pro zménu posilovat. V ¢ervenci posilovani
koruny narazilo na mantinel v podobé intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. Druh& polovina roku tak byla vyhradné hrou mezi trhem, ktery diky pfiznivym
makroekonomickym fundamenttim tlagil korunu pod 27, a CNB, ktera musela intervenovat, aby dostala svému zavazku drzet korunu nad 27.

+ Pretahovana trhu s CNB o hladinu 27 bude velmi pravd&podobné pokragovat minimaing i v prvni poloving roku 2016. Zpomaleni domaci ekonomiky by
mohlo sniZit tiak na posilovani koruny a potfebu CNB intervenovat. DileZita zména pfijde v poloving pfiétiho roku, kdy dojde k vyméné dvou &lent
bankovni rady CNB. Jednim z vyménénych bude soudasny guvernér M. Singer. Navzdory zm&né v bankovni radé by vSak méla nadpoloviéni vétSina
centrélnich bankétd zistat pro zachovani intervenéniho rezimu. CNB oficialné prohladuje, Ze neukondi intervenéni rezim dfive, neZ ve druhé poloviné
roku 2016. Osobné si v8ak myslim, Ze k ukonceni intervenci nedojde dfive nez v 1. Etvrtleti roku 2017, po vyméné dalSich dvou ¢len bankovni rady
CNB.

EUR/CZK - vjvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vjvoj v roce 2015
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Vjvoj USDICZK

+ V(¢ americkému dolaru se koruna v zavéru roku pohybovala v pasmu 24,50 — 25 CZK/USD. Po prosincovém zasedani evropské a americké centralni
banky se v samém zavéru roku obchodovani zklidnilo.

+ V souhmu za cely letodni rok koruna k americkému dolaru oslabila. Béhem prvniho ¢tvrtleti koruna zamifila z hodnot lehce nad 23 CZK/USD az nad
hladinu 26 CZK/USD. K tomuto oslabeni ¢eské mény piispélo hned nékolik faktor(. Na evropské scéné se pfipravovalo spusténi programu
kvantitativniho uvolfiovani Evropskou centréini bankou (ECB). V USA se ocekavalo zvySeni sazeb a zkraje roku korunu vyrazné oslabovaly i obavy, ze
Ceska narodni banka (CNB) posune vyse intervendni hladinu. Druhé a treti &tvrtleti roku Ize charakterizovat jako obdobim ¢ekani. Koruna prestala
oslabovat a obchodovani probihalo v bo¢nim trendu, pfedev§im v pasmu 23,80 -25,10 CZK/USD.

zvysi irokové sazby, coz se nakonec po témér deseti letech skuteéné stalo. Dalsim divodem, pro¢ koruna v poslednim Ctvrtleti ztracela, bylo ocekéavani
dal$iho uvolnéni ménové politiky ze strany ECB. ECB vSak nakonec nebyla tak agresivni, jak trh ofekaval a obchodovani se vratilo zpét pod hladinu 25
CZK/USD.

+ V roce 2016 bude vyvoj koruny k dolaru odvisly od toho, jak rychle bude Fed zvySovat Urokové sazby a jak moc se bude ¢i nebude dafit evropské
ekonomice. V souhrnu za cely rok oekavam oslabeni americké mény a to pfedevsim ve druhé poloviné roku.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Vyrazné posileni polského zlotého v(iéi euru ve druhé poloviné prosince se promitlo i na ménovy par koruny s polskym zlotym. V zavéru roku se tak
koruna vici zlotému nachazela lehce pod hladinou 6,40 CZK/PLN.

« Z celoro¢niho nadhledu koruna vaci zlotému posilila. Prvni Ctyfi mésice letodniho roku sice patfily zlotému a béhem dubna se obchodovalo az na
rovni 6,90 CZK/PLN, avsak v dalSich mésicich jiz zloty pouze ztracel. V poloviné prosince se dokonce obchodovalo pod hladinou 6,20 CZK/PLN a
koruna tak byla nejsilngjsi od listopadové intervence v roce 2013.

« Dlvody, pro¢ zloty v letodnim roce oslaboval, se nehledaji Uplné snadno. Polské ekonomice se totiz celkem slusné dafilo, tamni centralni banka snizila
trokové sazby naposledy v bfeznu a hlavni Urokova sazba od té doby ¢ini 1,50 %. To je na evropské poméry hodné vysoké €islo, kdyz si uvédomime,
Ze vétSina evropskych centralnich bank ma sazby pod nulou a v pfipadé Ze je ma na nule, tak intervenuje nebo provadi kvantitativni uvolfiovani. Pokud
se tedy vratime k dGvoddm, tak se pravdépodobné jedna o kombinaci emerging markets faktoru (rozvijejici se trhy byly pod prodejnim tlakem) a obav z
kroku nové polské viady.

« Zkraje roku 2016 je$té mohou prevazovat negativni faktory a zloty mize opét oslabit, avdak v souhrnu za rok 2016 oéekavam posilovani polského
Zlotého vzhledem k pozitivnim makroekonomickym faktorim. To vée za predpokladu, 76 CNB bude operovat v intervenénim rezimu a bude branit
posileni koruny pod hladinu 27 CZK/EUR.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj v roce 2015
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Vijvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru se obchodovani v zavéru letodniho roku stabilizovalo pod hladinou 1,10 USD/EUR. V souhrnu za cely letosni rok spole¢na
evropska ména k americkému dolaru oslabila.

* Nejslabsi bylo euro na zacatku brezna, kdy se kratce nachazelo pod hladinou 1,05 USD/EUR. Nejvyrazngjsi ztraty si pfitom euro pfipsalo pravé v
prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku, kdy Evropska centralni banka (ECB) oznamila a nasledné i spustila program kvantitativniho uvolfiovani. Oproti tomu vSak
americka centraini banka (Fed) odlozila zvySeni trokovych sazeb, ¢imz ukonéila tiak na dal$i oslabeni eura. Ve druhém a tfetim Ctvrtleti se obchodovani
na hlavnim ménovém paru presunulo do boéniho trendu 1,09 — 1,15 USD/EUR. Zcela minimaini dopad na euro mélo vyvrcholeni fecké krize v poloviné
roku, kdyZ po nékolik tydn(i byly v Recku omezeny vybéry z bank a dolo k hlasovani o setrvani zemé v eurozéng. Na zakladé této skutednosti Ize Fici,
Ze eurozbna stoji na daleko pevnéjSich zakladech nez v roce 2012, kdy evropska dluhova krize postupovala celym jihoevropskym kontinentem.

+ Posledni Ctvrtleti leto$niho roku pfineslo opétovné oslabeni spole¢né evropské mény. Hlavnim divodem bylo oéekavani, ze ECB na prosincovém
zasedani dale uvolni ménovou politiku, k ¢emuz sice do$lo, ale ECB nebyla zdaleka tak agresivni, jak se ocekavalo. Teprve na poslednim zasedani v
letodnim roce pfistoupil Fed ke zvySeni Urokovych sazeb, avSak dopad na devizovy trh nebyl nijak dramaticky.

+ V roce 2016 bude vyvoj eura k dolaru odvisly od toho, jak rychle bude Fed zvySovat urokové sazby a jak moc se bude Ci nebude dafit evropské
ekonomice. V souhrnu za cely rok oekavam oslabeni americké mény a to prfedevsim ve druhé poloviné roku.
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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.




