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KliGové udalosti a ukazatele tohoto a pfedchoziho tydne

CZ - Spotrebitelska inflace v prosinci poklesla o0 0,1 % m/m a vzrostla 0 0,1 % r/r
CZ - Podil nezaméstnanych osob v prosinci vzrostl na 7,5 %

EZ - Spotrebitelska inflace v prosinci poklesla 0 0,2 % r/r (odhad)

US - V prosinci bylo vytvoreno 252 tis. novych pracovnich mist

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CR - Maloobchodni trzby
PL - Zasedani NBP

US- Maloobchodni trzby
US - Index CPI

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,67 | 27,99 | 27,60 | 28,00 -0,34 | 1,21%
22,98 | 23,71 | 22,91 | 23,75 @ -0,77 | 3,25%
6,421 | 6,516 | 6,387 | 6,561 | -0,14 | 2,14%
3542 | 3599 | 3509 @ 3560 -018 | 0,51%
4,303 | 4,322 | 4,263 | 4,281 | 0,02 | -0,51%
1,2001 | 1,2008 | 1,1753 | 1,1788 | 0,02 | -1,81%
315,64 | 320,76 | 31548 | 316,60 | -0,96 | 0,30%

27,80 | 28,00
23,75 23,08 | 2417 | 2435 | 23,14
6,56 6,44 6,39 6,51 6,59
1,179 1,20 1,15 1,15 1,21

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum Aktualni M 6M
CNB 5.2. 0,05 0,05 | 0,05
ECB 22.1. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 28.1. 0,25 0,25 0,50 0,75

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,25 0,34 0,41 0,51
LIBOR USD 0,1349 | 0,1668 | 0,2541 | 0,3619 | 0,6264
EURIBOR 0,034 | 0,009 | 0,070 | 0,168 | 0,318




Vjvoj EUR/CZK

« Vstup koruny do nového roku byl vyrazné Zivéjsi, nez se ocekavalo, a mohl za néj predevsim nizky rlst spotfebitelskych cen. V souhru za cely tento tyden
koruna k euru oslabila o téméf 50 haléfil a v patek odpoledne se nachazela na hladinou 28 CZK/EUR, na nejslabsich hodnotach od biezna 2009.

+ Oslabeni koruny bylo odstartovano hned z nékolika stran, ale vSe se to€ilo kolem inflace, 1épe feceno kolem obav z deflace. VSe zacalo ve stfedu,
kdy Eurostat zverejnil odhad prosincového rlstu spotrebitelskych cen v eurozoné se zapornym znaménkem (-0,2 % r/r). To byl jasny signél, Ze by i ¢eska
prosincova inflace mohla skoncit kolem nuly, ¢i dokonce v zaporu a koruna oslabila nad hladinu 27,80, na vice jak ¢tyfmésicni minimum. V patek zvefejnény
rust spotebitelskych cen za prosinec se skute¢né nachazel kolem nulovych hodnot (-0,1 % m/m, +0,1 % r/r a 0,4 % rir za cely rok 2014), coz bylo dal$im
impulsem pro oslabeni koruny, tentokrate nad hladinu 28.

+ Nelze si nepoloZit otazku, pro¢ koruna tak vyrazné oslabila, kdyz aktualni nulovy rist cen je primamé zplisoben poklesem cen pohonnych hmot. Odpovéd je
nasnadg, je to kvili Ceské narodni bance (CNB). Sougasné hodnoty inflace se totiz nachazi vyrazné pod predikci i pod inflagnim cilem CNB, a pestoze Ize
pokles cen ropy vnimat jako pozitivni nakladovy $ok, tak ¢ast ¢lent bankovni rady CNB (napt. V. Tomsik) ma obavy z mozného poklesu inflacnich oéekavani s
negativnim dopadem do ekonomiky. Co to znamena konkrétn&? Je velmi pravdépodobné, ze CNB na jednom z nadchazejicich zasedani posune termin
ukongeni intervencniho rezimu dale do roku 2016, pripadné az 2017 a zcela vyloucit nelze ani posun intervencni hladiny na vyssi aroven (to zatim
nevidim pfili§ pravdépodobné).

+ Obchodovani koruny kolem hladiny 28 CZK/EUR je pro nadchazeji mésice vyrazné pravdépodobnéjsi nez v blizkosti intervenéni urovné 27 CZK/EUR.

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

+ Americky dolar mél do leto$niho roku drtivy nastup. V samém zavéru loriského roku se jesté koruna k dolaru nachézela v blizkosti trovné 22,90 CZK/USD,
zatimco dnes (9/1) po datech z pracovniho trhu v USA se obchodovalo o korunu vyse na trovni 23,90 CZK/USD! K oslabeni koruny pfispél jednak vyvoj na
hlavnim ménovém paru EURUSD, kde euro zamifilo na devitileté minimum, tak navic i ztraty koruny v(ci spole¢né evropské méné.

+ Posilovani dolaru na zacatku letosniho roku neni primarné o americkych statistikach a Fedu, ale spiSe o eurozoné a Evropské centralni bance
(ECB). Akutni hrozba deflace v eurozoné, ocekavani kvantitativniho uvolnéni od ECB na lednovém zasedani a fecké parlamentni volby, to jsou ve zkratce
hlavni divody vyrazného posileni dolaru vici euru a samoziejmé i viici koruné. Pozitivni data z amerického pracovniho trhu samoziejmé dolaru v posilovani
pomahaji.

+ Koruna se i na zacatku leto$niho roku nachazi pod silnym prodejnim tlakem a minimalné do konce ledna, kdy zaseda ECB a uskute¢ni se parlamentni volby
v Recku, nelze vylougit dal$i korunové ztraty. Obchodovani je navic velmi volatilni s vyraznymi dennimi pohyby a béhem nékterych dni tedy nelze vylougit i
kratkodobé posileni koruny. Prevazujici trend by vSak mél byt v nadchazejicich dvou tydnech pro korunu negativni.

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

+ Koruna vuci zlotému, aneb lehce nabyl, lehce pozbyl. Koruna se v zavéru lofiského roku dostala vici polské méné na roéni maximum a i na zac¢atku tohoto
tydne se obchodovalo pod hladinou 6,50 CZK/PLN a dokonce i v blizkosti urovné 6,40. Od stfedy vSak zacala koruna zcela evidentné oslabovat a ztraty
umocnila i v samém zavéru tydne, kdy se dostala az nad hladinu 6,60. Zatimco totiz koruna vici euru v poslednich tfech dnech oslabovala, tak zloty pro
zménu posiloval, a to je také divod nejvyssich korunovych tydennich ztrat od listopadu 2013!

+ Polsky ekonomicky kalendar byl v tomto tydnu prazdny a tak se zaméfim na pfisti tyden, kdy zaseda poprvé v tomto roce NBP (polska centralni banka) a kdy
bude zvefejnén prosincovy index spotfebitelskych cen. Kratce k NBP. Mezi polskymi centralnimi bankéfi panuje nesoulad ohledné ménové politiky, respektive
snizovani Grokovych sazeb. Cast ¢lend je pro okamzité a razantni snizeni sazeb, ¢ast ¢lend je zasadné proti a &ast &lenli vyckava. Jen pro tplnost, NBP ma
stale moznost volby snizovani sazeb, kdyz hlavni sazba €ini 2,00 %, coz ve srovnani s ostatnimi centralnimi bankami luxus, protoze drtiva vétsina
evropskych centralnich bank ma sazby na nule. Vzhledem k oslabeni polské mény v zavéru lofiského roku je mirné pravdépodobnéjsi variantou ponechani
sazeb beze zmény, ale NBP neni v tomto sméru jasné predikovatelna a sazby nakonec mohou byt snizeny. Hodné muze napovédét vysledek prosincové
inflace, respektive v pfipadé Polska deflace.

+ Vzhledem k akcelerujicimu oslabeni koruny vici euru je v nadchazejicich tydnech nutno poditat s velmi rozkolisanym kurzem a dennimi pohyby v fadu i
deseti haléf.

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

* Prvni komentar k vyvoji na hlavnim ménovém paru v novém roce nelze nazvat jinak, nez ze volny pad eura pokracuje i v novém roce. Euro po prvnim
vikendu v novém roce nejprve zamifilo pod hladinu 1,20 USD/EUR a dnes (9/1) kratce po 15 hodiné se nachazelo jiz pod hladinou 1,18, tj. na
devitiletém minimu.

+ Hlavni divody, pro¢ se euro i na za¢atku roku nachazi pod tak drtivym prodejnim tlakem, zistavaji neménné. Tim klicovym diivodem je z mého pohledu i
nadale ocekavana divergence ménovych politik, respektive uvolnéni ménové politiky ze strany Evropské centralni banky (ECB) a naopak zpfisnéni
ménové politiky ze strany amerického Fedu. To je hlavni predpoklad, se kterym pro letosni rok pracuji. Relativné novymi dlivody jsou akutni hrozba
deflace v eurozoné a snizeni podtu &lenli eurozony (parlamentni volby v Recku). S hrozbou deflace v eurozoné jsme se sice setkavali po cely lofisky rok,
nicméné nyni nabyva zcela jasnych kontur (v prosinci pokles inflace 0 0,2 %), kdyz divodem je neoéekavany propad cen ropy v poslednich mésicich. Pokles
cen ropy je sice jednoznacné pozitivnim nabidkovym Sokem, avSak centralni bankéfi na to mohou mit skrz formuli tzv. inflacnich oéekavani trochu jiny nazor.
Specifickou udalosti jsou potom parlamentni volby v Recku, které mohou v extrémnim pFipadé vyustit az v odchod zemé z EMU (Evropska ménova unie).

+ DlvodU pro pokracujici oslabovani eura je tedy minimainé do konce ledna vice nez dost a nelze tudiz vyloucit, Ze spolecna evropska ména v nadchazejicich
dvou az tfech tydnech své dosavadni ztraty dale rozsifi.

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.
Zaroveri 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.




