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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceska ekonomika v roce 2015 podle predbézného odhadu vzrostla o 4,3 %
EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW v unoru poklesl na 13,6 bodu

PL - Primyslova vyroba se v lednu zvysila o 1,4 % rir

US - Spotrebitelské ceny v lednu vzrostly o 1,4 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Konjunkturalni prizkum

DE - Index podnikatelského kliamtu Ifo
EZ - Index nakupnich manazert PMI
US - Hruby domaci produkt

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,03 | 27,06 | 26,96 | 27,02 @ 0,00 | -0,02%
24,04 | 24,40 | 2398 | 2433 @ -0,28 | 117%
6,127 | 6,177 | 6,110 | 6,69 | -0,04 | 0,68%
34,97 | 3508 @ 34,39 @ 34,76 @ 021 | -0,60%
4,401 | 4,417 | 4371 | 4392 | 0,01 | -0,21%
1,1236 | 1,1259 | 1,1068 | 1,1102 | 0,01 | -1,21%
309,93 | 311,85 | 308,64 | 308,91 | 1,02 | -0,33%

27,10 | 27,10 | 27,10
24,33 2486 | 24,64 | 23,57 | 22,58
6,17 6,23 6,45 6,61 6,78
1,110 1,12 1,12 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 31.3. 0,05 0,05
ECB 10.3. 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 16.3. 0,50 050 | 075 | 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

+ Obchodovani koruny vGéi euru v tomto tydnu ni¢im zajimavym nepiekvapilo. Veskeré obchody se odehravaly v tésné blizkosti intervenéni hladiny 27
CZKI/EUR a je velice pravdépodobné, Ze stejny charakter bude mit obchodovani i v zavéru anora.

« Cesky statisticky tfad (CSU) v Utery zvefejnil prvni odhad vykonu domaci ekonomiky za posledni &tvrtleti lofiského roku a tim padem i predb&zné &islo
za cely rok 2015. Konkrétné doméaci ekonomika v zavére¢ném Ctrtleti v mezikvartalnim srovnani poklesla o 0,1 % a mezirotné se zvysila o 3,9 %.
Té&%ko tato &isla hodnotit, protoze nezndme strukturu, avéak CSU informoval, Ze za slabsim vysledkem hrubého doméciho produktu (HDP) staly
mimofadné udalosti v energetice a chemickém primyslu. Z na prvni pohled slabSich statistik, tak nelze délat negativni zavéry. Skutecnost je
nicméné takova, ze v letoSnim roce si o tak rychlém ristu hrubého domaciho produktu (HDP) mizeme nechat jen zdat. Na rozdil od loriského
roku nebude totiz CR dogerpavat finanéni prostredky z evropskych fondii. Jen pro doplnéni, prvni odhad o ristu HDP za rok 2015 hovofi o
4,3 %, coz je nejvice od roku 2007.

« Krom& HDP v tomto tydnu poutaly pozomost i projevy &lenti bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Napfiklad viceguvernér CNB M. Hampl
ukézala na rozdily mezi CNB a $vycarskou SNB s dirazem na motivy, které obé centralni banky vedly k zavedeni kurzového zavazku. Zatimco SNB jiz
loni v lednu kurzovy zavazek opustila (exit), tak CNB tento krok teprve ¢eka. Ve svétle predpokladaného dalsiho uvolnéni ménové politiky Evropské
centrélni banky (ECB) je v8ak mozn4 zajimavajsi nez o exitu spekulovat o tom, zda CNB nebude muset ménovou politiku jesté uvolnit a nakonec zavést
po vzoru zapadnich centralnich bank z&porné drokove sazby, alternativné posunout kurzovy zavazek vyse.

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

« V(i¢i americkému dolaru koruna v tomto tydnu kontinualné oslabovala. Zatimco na zacatku tydne se kurz nachazel tésné nad hladinou 24 CZK/USD,
tak v patek zkraje odpoledne se obchodovalo kolem hladiny 24,40 CZK/USD. Lze v8ak predpokladat, ze do odpoledniho obchodovani jesté promluvi
data o americké inflaci.

+ Ekonomicka data, ktera byla v tomto tydnu v USA zvefejnéna, méla smiSeny charakter. Na jedné strané prekonala oéekavani primyslova vyroba a
niz8i byly i tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti. Na strané druhé byly publikovany horsi indexy vyrobni aktivity jako napfiklad index z okoli
Philadelphie. Zvefejnény zapis z lednového zasedani americké centralni banky (Fed) nic nového nepfinesl. Vzhledem k vyvoji v globalni ekonomice,
vyvoji na finanénich trzich a horsich datech z primyslu je ziejmé, Ze Fed s dalSim zvySovanim Grokovych sazeb zatim posecka.

* Za oslabenim dolaru v prvni poloviné unora Ize vidét skute¢nost, Ze trh pfeceriuje vyhled na to, jak rychle bude Fed zvySovat sazby. Ti, ktefi pocitali, ze
se na eurodolaru brzy dockame parity, se tak ani zkraje leto$niho roku nedockali. Pokud na bfeznovém zasedani nepfekvapi Evropska centralni banka

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

+ Obchodovani zlotého viéi euru se odehravalo pfedevsim v $irSim okoli hladiny 4,40 PLN/EUR. Ve druhé poloviné tydne vSak byly ¢astéjsi obchody
pod hladinou 4,40 PLN/EUR, coZ se samozfejmé odrazilo i do vyvoje zlotého ke koruné. Zatimco v prvni poloviné tydne se kurz nachazel primamé v
pasmu 6,10 — 6,15 CZK/PLN, tak ve druhé poloviné nebyly vyjimkou obchody nad trovni 6,15.

+ Zloty v poslednich tydnech umazava ztraty z pocatku letosniho roku. V lednu oslaboval kvdli vyvoji na trzich emerging markets a obavam z kroku
nové polské vlady, které nakonec vedly az ke snizeni polského ratingu. V Unoru pfichézi evidentni zklidnéni situace. Vypada to, Ze pfenos kurzovych
ztrat z cizoménovych hypoték klientd na banky (aktivita nové polské viady) nebude tak horky, jak se jesté nedavno zdalo. Polska vlada si rizika prenosu
nakladli na bankovni sektor uvédomuje. Je tak pravdépodobné, Ze od silnych slov pfejde k salamové metodé pomalejsich diléich zmén, které nebudou
vyvolavat tolik emoci. To by mélo zlotému v dalsich mésicich pomahat. Skodit polské méné naopak miize negativni vyvoj na trzich emerging
markets. A otazkou rovnéz je, jak rychle budou nebo nebudou polsti centralni bankéfi snizovat urokové sazby.

+ V tomto tydnu byla navic v Polsku zvefejnéna fada Cerstvych ekonomickych statistik. Na prvni pohled to Zadn4 slava nebyla. Slabsi byl lednovy riist
primyslu i maloobchodu a stavebnictvi pokleslo téméf 0 9 %. Inflace v primyslu z{stala i zkraje roku zaporna. Na strané druhé rist mezd v lednu ¢inil 4
%. Na podniceni inflacnich tlakd v polské ekonomice to vSak zdaleka nestaéi.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru euro v pribéhu tydne v(i¢i americkému dolaru pozvolna oslabovalo a ve druhé poloviné tydne zamifilo az pod hladinu 1,11
USD/EUR. Zkraje odpoledne se kurz nachazel kolem drovné 1,11. Lze vSak pfedpokladat, ze do odpoledniho obchodovani je$té promluvi data o
americké inflaci.

* Bfeznové zasedani Evropské centralni banky (ECB) se pomalu, ale jisté bliZi a je stéle vice zfejmé, Ze na ném ECB oznami dalSi uvolnéni ménové
politiky. Konkrétné to znamena, ze ECB pujde s Urokovymi sazbami jesté vice do zaporu. Mozné je i dalsi rozsifeni ¢i prodlouzeni vykupu cennych
papird, tzv. kvantitativni uvolfiovani. Divodem, pro¢ bude ECB konat je primarné pokles inflaénich oéekavani. Kromé toho se ECB obava i toho, Ze
neklid na finanénich trzich z po¢atku letodniho roku muze vést k prodlouzeni deflaénich tlakd v evropské ekonomice. Zajimavé je, ze v posledni dobé
roste pocet navrhli od vyznamnych instituci, které hovofi o nutnosti zacit s fiskalni expanzi (vy$si investi¢ni/vydajovou aktivitou vlad). V
tomto tydnu se jednalo o samotnou ECB a také o Organizaci pro hospodarskou spolupraci a rozvoj OECD. V letech 2011 a 2012 pfitom ECB
tlacila evropské zemé k co mozna nejrychlej§imu snizovani vefejnych deficitt a dluhd.

* Navzdory oslabeni eura v tomto tydnu zustava spole¢na evropska ména nad hladinou 1,10 USD/EUR, tj. na nejsilnéjSich trovnich od loriského fijna.
Viyhled pro zavér tnora je pozitivni pro euro. Pfedpokladam, Ze se spole¢na evropska ména udrzi nad zminénou trovni 1,10 USD/EUR.

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.




