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Klicové udalosti a ukazatele

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v tinoru poklesl na 115,4 bodu

EZ - Index nakupnich manazerd PMI v unoru podle predbézného odhadu poklesl na 57,5 bodu
PL - Maloobchodni trzby v lednu vzrostly o 7,7 % rir

US - Zapis z posledniho zasedani Fedu z 31. ledna nazna€il ochotu dale zvySovat trokové sazby

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Hruby domaci produkt (4. étvrtleti) - zpfesnény odhad
EZ - Index spotrebitelskych cen (unor) - pfedbézny odhad
PL - Hruby domaci produkt (4. Etvrtleti) - zpfesnény odhad
US - Inflace podle deflatoru PCE (leden)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
2535 | 25,38 | 25,27 | 25,33 0,01 | -0,06% EUR/CZK 24,50 24,50
20,40 | 20,68 | 20,36 & 20,59 | -0,19 | 0,90% 20,59 20,66 20,49 | 19,76 19,60
6,089 | 6,122 | 6,042 | 6,071 0,02 | -0,30% 6,07 6,07 6,02 5,98 6,05
28,63 | 28,83 | 28,47 | 2880 | -0,16 | 0,57% 1,231 1,22 1,22 1,24 1,25
4153 | 4,187 | 4,131 | 4172 | -0,02 | 0,44%
1,2422 | 1,2435 | 1,2260 | 1,2305 0,01 | -0,95%
311,21 | 313,11 | 310,86 | 312,71 | -1,50 | 0,48%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 29.3. 0,75 0,75
ECB 8.3. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 21.3. 1,50 1,75 2,00 2,25

Typ sazby

PRIBOR 0,77 0,83 0,91 0,99
LIBOR USD 1,4713 | 1,6207 | 1,9436 | 2,1680 & 2,4497
EURIBOR -0,379 | -0,370 | -0,328 | -0,270 | -0,191




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se vici euru v tomto tydnu i nadale pohybovala zhruba v rozmezi 25,30 — 25,40 CZK/EUR, kdyz obchodovani kolem Grovné 25,30 a
pfipadné i lehce pod, bylo jednoznacné CastgjSi. Vzhledem k prazdnému domécimu makroekonomickému kalendafi neméla koruna mnoho
pfileZitosti, na co reagovat.

« Zatimco na konci ledna a na zacatku unora se koruna v0ci euru pohybovala jiz jen tésné nad hranici 25 CZK/EUR, tak v poslednich tydnech se
obchodovani pfesunulo do rozmezi 25,30 - 25,40 CZK/EUR.

* Velmi déleZitym faktorem, ktery stal v poslednich mésicich za posilovanim koruny, byly jednoznaéné Grokové sazby. Ceska narodni banka
(CNB) zvysila sazby od dubnového ukonéeni kurzového zavazku jiz tfikrat, kdyz reagovala na solidni nardst inflagnich tlaki v doméci ekonomice
polevil i tlak na posilovani koruny. Ménovy kurz a sazby jsou vSak spojené nadoby a v pfipadé, Ze se koruna bude i nadale pohybovat
nékolik desitek haléfti nad 25, tak se miize stat, ze CNB nakonec prikro€i ke zvyseni sazeb i dfive nez v soucasnosti uvadi.

* Hodné zajimava statistika bude zvefejnéna za dva tydny (9. bfezna). Tou statistikou je vyvoj mezd ve 4. Etvrtleti lofiského roku. V kombinaci se
zfejmym silnym tlakem na rist mezd zkraje letosniho roku se mzdy nepochybné mohou stat dostatednym argumentem k tomu, aby CNB o
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Vyvoj USD/ICZK

+ Koruna viici americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a ve druhé poloviné tydne se pohybovala téméf vyhradné nad hladinou 20,50 CZK/USD.
hranicemi 20,10 - 20,80 CZK/USD. PredevSim na horni strané pasma vSak nelze vyloucit i doCasné vyraznéjsi oslabeni koruny k Urovni 21
CZK/USD ¢&i jesté vyse.

+ Jaka udalost mize obchodovani v postrannim trendu ukongit? V bfeznu jsou na fadé hned dvé vyznamem velmi dilezité udalosti. 8. bfezna
zaseda Evropska centralni banka (ECB) a bude velmi zajimavé sledovat, jak bude komentovat skute€nost, Ze se kurz eura nachazi vyrazné nad
prognézovanymi 1,17 USD/EUR. ECB navic v bfeznu zvefejni novou makroekonomickou prognézu. Netfeba asi pfipominat, ze kurz EURUSD je
naprosto klicovy pro to, jakym smérem se bude pohybovat koruna k americké méné. Jako pfiklad velmi dobfe poslouZi vyvoj koruny k dolaru za
posledni rok, kdy za cca 20% posilenim koruny viéi dolaru stél z vice jak dvou tfetin vyvoj na eurodolaru.

* Druhou, mozna jesté dllezZitgjSi udalosti, bude bfeznové (21/2) zasedani Americké centralni banky (Fed). Na co se zaméfit? Ani ne tak na
zvySeni urokovych sazeb, protoze to je jiz zahruto v trznich oCekavanich, ale pfedevsim na novou prognézu Fedu. Pozitivni ekonomicka data z
USA v kombinaci s planovanou fiskalni expanzi by se mohly promitnout do rychlejSiho odhadu ristu HDP a vysledné i rychlejsiho zvySovani
urokovych sazeb. Na zakladé tzv. medianového odhadu Fed letos planuje troji zvySeni Grokovych sazeb v souhrnu o 0,75 procentniho
bodu a pravdépodobnost toho Ze se tak skutecné stane, jednoznaéné roste. Staci se podivat na zépis z lednového zasedani Fedu, ve
kterém jsou americti centralni bankéfi ohledné hodnoceni sou¢asné situace i blizké budoucnosti velmi pozitivni.

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

+ Koruna vaéi polskému zlotému v tomto tydnu posilovala a obchodovani se pfesunulo pod hladinu 6,10 CZK/PLN. V patek zkraje odpoledne se
kurz nachazel v blizkosti hladiny 6,07 CZK/PLN. Nékolikahaléfové pohyby béhem kazdého tydne letosniho roku jsou sice na tomto ménovém
paru zfetelné, ale z trochu vétsiho nadhledu jsou letodni pohyby koruny vdci zlotému minimaini. Navic je pomémé pravdépodobné, Ze
obchodovani bez néjakych vyraznéjsich zvratu jesté chvili potrva.

« Tento tyden byl v Polsku bohaty na makroekonomické statistiky. Polsky statisticky urad (GUS) sice zvefejfiuje Cisla z tamni ekonomiky az ve
tfetim tydnu v mésici, avSak s tim rozdilem, Ze zvefejfiuje jiz Cisla z pfedchoziho mésice. Konkrétné jsou tak jiz zndma lednova Cisla z polského
maloobchodu a z primyslu, zatimco ta lednova éeska Cesky statisticky ufad (CSU) zvefejni aZ v prvni dekadé brezna. Rychlost je véak na tkor
presnosti, takze tézko fici, co je vlastné lepsi.

+ V kazdém pripadé lednova data z Polska, at' jiz se jednalo o zmifiovany maloobchod a primysl, ¢i stavebnictvi, potvrdila ekonomicky
velmi silny zacatek letosniho roku. V 1. Ctvrtleti letodniho roku tak Ize oéekavat pokracujici velmi silny rist HDP a navazani na zavér roku
2017.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v tomto tydnu vic¢i americkému dolaru oslabovalo az na &tvrteénich 1,226 USD/EUR. Stale zfetelnéji se tak
rysuje postranni trend ohrani¢eny drovnémi 1,21 - 1,26 USD/EUR, ve kterém se bude velmi pravdépodobné obchodovat minimalné do
bfeznového zasedani (8/3) Evropské centrélni banky (ECB).

* Predstihové ukazatele, zvefejnéné v tomto tydnu (indexy ZEW, PMI, Ifo) Ize jednou vétou shrnout zhruba nasledovné - ekonomické vyhlidky v
eurozoéné zlstavaji nadale velmi pfiznivé, avSak tempo hospodaiského ristu preci jen zvoliiuje. Pokles v tinoru oproti lednu zaznamenal
index PMI za celou eurozonu ve sluzbach i ve zpracovatelském primyslu a stejné tak index Ifo v obou sloZkach, tj. v hodnoceni sou¢asné situace
i v ocekavanich. Zde je jednoznaéné nutné zdlraznit, Ze se nejedna o zadnou tragédii a pokles indexd rozhodné nelze interpretovat tak, ze se
vydavame na cestu hospodarské recese Ci minimalné vyrazného snizeni ekonomické aktivity. Nic takového ze zminénych dat vycist nelze.
Objektivni interpretace je takova, ze po velmi rychlém ristu ekonomické aktivity prichazi nyni mirné zvolnéni tempa, coz je vzhledem k
cyklickému charakteru ekonomiky zcela normalni. Indexy PMI i Ifo se totiz i nadale pohybuiji v blizkosti mnohaletych maxim a nic se na
tom pravdépodobné nezméni ani v nejblizsich mésicich.

« Zatimco evropské ekonomice se i nadale dafi, tak radost ECB nepochybné kali vyrazné silngjsi kurz eura v(iéi dolaru (sou¢asnych zhruba 1,23
oproti v prosincové prognéze uvedenych 1,17 USD/EUR). Alespori to celkem jednoznaéné vyplyva ze zapisu z lednového zasedani ECB. Velmi
zajimavé tak bude v tomto kontextu sledovat bfeznové zasedani ECB, pfedevsim to, zda se ECB vyraznéji vymezi prosti silnému euru. V lednu
totiz prezident ECB M. Dragi silny kurz eura nechal v podstaté bez komentare, coz se v bieznu jiz pravdépodobné opakovat nebude.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




