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KOMENTAR K VYVOJI
FINANCNICH TRHU

13. ledna 2016, 2. tyden

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotrebitelska inflace vzrostla v prosinci 0 0,3 % m/mao02,0 % rir

EZ - Primyslova produkce v listopadu vzrostla 0 1,5 % m/im a0 3,2 % rir

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu na hodnoté 1,50 %
US - Maloobchodni trzby v prosinci vzrostly 0 0,6 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index cen vyrobctu

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Primyslova produkce

US - D. Trump - inaugurace

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,00 | 27,05 | 26,96 | 27,00 0,00 | 0,00%
25,65 | 25,84 | 2526 | 2535 | 0,30 | -1,16%
6,179 | 6,204 | 6,144 @ 6,177 | 0,00 | -0,03%
31,23 | 31,61 | 30,79 | 30,94 029 | -0,93%
4,353 | 4,384 | 4,350 | 4,370 | -0,02 | 0,38%
1,0527 | 1,0684 | 1,0452 | 1,0643 | -0,01 | 1,09%
307,74 | 309,68 | 306,70 | 306,90 | 0,84 | -0,27%

27,05 | 27,05
25,35 26,26 | 26,52 | 25,76 | 23,36
6,18 6,22 6,29 6,29 5,98
1,064 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

+ Obchodovani koruny vici euru na spotovém trhu probihalo opét vyhradné v tésné blizkosti hladiny 27 CZK/EUR. O poznani zajimaveéjsi byly pohyby na
trhu terminovém, kde koruna vyrazné posilila (1 roéni forward na prodej eura se pohyboval vyrazné pod hladinou 26,50 CZK/EUR).

« Ceska ména je stale vice v hledacku zahraniénich investort, ktefi cht&ji t&Zit z planovaného ukoneni intervenéniho reZimu v letodnim roce. Sazka na
posileni koruny po ukonéeni intervenci je zahraniénimi investiénimi bankami ¢asto zmifiovana jako jeden z nejzajimavéjSich obchodd roku 2017 a tak se
i s ohledem na vyrazné zrychleni inflace nelze divit tomu, e ma Ceska narodni banka (CNB) od za¢atku roku piné ruce prace s pfilivem zahraniéniho
kapitalu, ktery musi vykryvat jak jinak nez tiskem* korun, j. devizovymi intervencemi proti koruné. O tom, Ze intervenéni aktivita CNB po celkem klidném
listopadu a prosinci vyrazné vzrostla, svédéi napfiklad silné posileni koruny na terminovém trhu ¢i pokles vynosu na dvouletém statnim dluhopisu az na -
1,26 %! Vzhledem k tomu, ze CNB oficialné prohlasila, Ze neukonéi intervenéni rezim dfive nez ve 2. étvrtleti letosniho roku, tak zde mame
jesté minimalné dva a pul mésice, kdy bude muset CNB dale proti koruné vyrazné intervenovat. Devizové rezervy v relaci k HDP se tak budou
pravdépodobné rychle zvy$ovat a s tim se nabizi i otazka, zda CNB preci jen nepfehodnoti sviij zamér a neukonéi intervenéni rezim jiz o néco
diive. Ze soucasné situace rovnéz plyne jedno pouceni - priliSna otevienost centralni banky smérem ven se ob¢as nemusi vyplacet.

+ V tydnu jsme se rovnéz dozvédéli, kdo nahradi L. Lizala a P. ReZabka v bankovni radé CNB. Jedna se o O. Dédka a M. Moru. Pro O. Dédka nebude
Clenstvi v bankovni radé novou zkuSenosti, vzhledem ke skutecnosti jiz v minulosti ¢lenem bankovni rady byl. Od O. Dédka, pfezdivaného rovnéz pan
Euro, Ize oCekavat daleko vsticnéjsi vztah k zavedeni spolecné evropské mény. Rozhodnuti o zavedeni eura je sice primarné politickou zéleZitosti a
CNB slouzi predevsim jako poradni organ viady, ddleZita je vak i pozice CNB jako informatora o vyhodéach a nevyhodéach spoleéné evropské mény. A
zatimco v minulych letech CNB dsty napf. M. Hampla zdtiraziiovala vyhradné negativni stranky eura, budou nyni z CNB zaznivat i hlasy o
vyhodach spole¢né evropské mény.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USDICZK

+ Vyrazné posileni dolaru b&hem listopadu a prosince bylo v prvni poloviné letoSniho roku pferuSeno. A v tomto tydnu to byla naopak americka ména,
které se prili§ nedafilo. Obchodovani koruny vici dolaru se pfesunulo az na étvrtecnich 25,30 CZK/USD (psano v patek pred 15 hodinou).

+ Kde hledat divody dolarovych ztrat zkraje leto$niho roku? Casové je podle mé divody v prvni fadé nutné hledat na sklonku lofiského roku, kdy
panovala az nekriticky optimisticka oéekavani ohledné rlstu americké ekonomiky pod vedenim nového prezidenta D. Trumpa a zéroven i oéekavani
tykajici se rychlejSiho ristu Urokovych sazeb v USA. Tento az piili§ pozitivni vyhled na dolar se zkraje letoSniho roku zastavil a piiliSny
optimismus byl vystfidan vice pragmatickym uvazovanim. K tomu v tomto tydnu pfispél i sam D. Trump, ktery se na po dlouhé dobé
usporadané tiskové konferenci vénoval vSem moznym otazkam, jenom ne tém ekonomickym.

+ Znamena to, ze je s posilovanim dolaru konec? Domnivam se, Ze nikoliv a Ze dolar béhem 1. ¢tvrtleti letoSniho roku jesté minimalné otestuje maxima z
prvniho lednového tydne. Impuls mize dolar dostat jiz v pFistim tydnu, kdy prezidentsky urad oficialné pfevezme D Trump.

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

* Vlyvoj polského zlotého byl v tomto tydnu pomérné monotdnni. V pondéli zloty oslabil a zamifil pod hladinu 6,20 CZK/PLN, kde se bez vyznamnéjSich
zmén pohyboval po cely zbytek tydne.

+ Nad polskym zlotym se totiz podobné jako loni touto dobou vznasi otaznik, zda se agentury Moody’s a Fitch nerozhodnou Polsku opét po roce (tehdy
to byla agentura S&P) snizit rating, tak jako v lednu 2016. JiZ loni bylo sniZeni ratingu prekvapivé a letos by bylo jesté prekvapivéjsi. Podle mé neni moc
pravdépodobné, Ze ke snizeni ratingu dojde, kaZzdopadné nejistota, Ze by k nému preci jen mohlo dojit, drZela zloty v tomto tydnu v $achu. PFi pohledu
posilovat, pokud tedy agentury ponechaji rating Polska beze zmény.

+ V/ tomto tydnu zasedala polska centralni banka (NBP), av§ak mnoho nového jsme se nedozvédéli. NBP urokové sazby drzi beze zmény a letos podita

kapitélu u téch bank, kde je kumulovan vyraznéjsi objem hypoték.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu az na vyjimky obchodovalo predevsim v rozmezi 1,05 — 1,065 USD/EUR. Vyrazné posilovani dolaru ze
zaveéru lofiského roku tak bylo preruseno.

+ Kde hledat dlivody toho, Ze dolar od za¢atku letoniho roku spiSe oslabuje? Kli¢ovou roli maji skutecnosti vztahujici se k USA, ). pfili§ optimisticky
vyhled na americkou ekonomiku a dolar vystfidal vice pragmaticky pohled, na jehoZz zakladé dolar oslabuje. Svaji roli vSak maji i lepSi ekonomicka data z
eurozony, diky nimz se zlep$uje vyhled pro ekonomicky riist evropské ekonomiky v 1. étvrtleti letodniho roku. V minulém tydnu velmi pozitivné prekvapily
pfedstihova Cisla v podobé indexti PMI. V tomto tydnu byl pro zménu zvefejnén rychlejsi rlst listopadové primyslové produkce. Zde je nutné zddraznit,
Ze ¢im rychlej$i rist pramyslu v eurozéng, tim lepsi jsou vyhlidky i pro pramysl éesky.

+ Vzhledem ke zrychleni inflace v eurozoné a lepsSich ekonomickych statistik obecné se objevily spekulace o tom, ze by mohla Evropska
centralni banka (ECB) zacit od poloviny letosniho roku trhy pomalu pfipravovat na ukonéeni programu kvantitativniho uvoliiovani. Osobné si
myslim, Ze je na tyto spekulace jesté pfili§ brzy a to s ohledem na skutecnost, Ze zrychluje primarné celkové inflace, nikoliv jadrova a ze zrychleni
jadrové inflace se jen tak nedockame s ohledem na pomaly rlist mezd v perifernich zemich eurozény.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
1,08 1,07
1’06 \\/\ /_\/\/\/j 1,06 N“‘A . Jrh\«/-
1,04 ~ 1,05 ‘
1,02 1,04
5 8 8 85 9 8 8 8 g g 3 g g
4 2 ] & & & & 2 3 2 a o a




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. (c) AKCENTA CZ a.s.




