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Centralni bankéfi pomohli euru

Mame za sebou zasedani kliCovych centralnich bank. V minulém tydnu se k projednani
meénové politiky sesli evropsti centrdlni bankéfi, tuto stfedu to byli jejich americ¢ti kolegové.
ECB pfiSla s razantnim bali€kem k uvolnéni ménovych podminek, kdyz snizila celou Skalu
svych ménovépolitickych urokovych sazeb, depozitni sazba jiz ¢ini -0,4 %, navysila program
kvantitativniho uvolfovani a pfiSla s balickem dodavek likvidity do bankovniho sektoru.
Dlvodem je neschopnost plnit svdj inflaéni cil, a to i v horizontu do roku 2018. Samotna
progndza ECB pocita pro tento rok s inflaci pouze 1,6 %.

S nizkou o¢ekavanou inflaci projevuijici se i v klesajicich dlouhodobych inflanich o¢ekavanich
ma ale problém i Fed. | kdyZz k Zadné zméné v nastaveni ménové politiky tento tyden nedoslo,
ve vyhledu pro letosni rok jiz ameriCti centralni bankeéfi nevidi letoSni zvySeni dolarovych sazeb
ve Ctyfech krocich, ale pouze ve dvou.

Vysledkem jednani na obou stranach Atlantického oceanu tak je ve vysledku silngjsi euro vUci
dolaru. Od pocatku letoSniho roku si jiz pfipsalo témér Ctyfi procenta. Zatimco pro americkou
ekonomiku to je dobra zprava, z pohledu evropského hospodarstvi naopak. Pravé kurzovym
kanalem by totiz bylo mnozné vysSi inflaci dorucit. V opacném pfipadé ECB nezbude, nez
program kvantitativniho uvolfovani dale navySovat.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochéazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investi¢nimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autor(l tohoto dokumentu, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolecnosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrZi jind nez vyse
uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu prislunych pravnich predpis(i, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo
z4avislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiénich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdm pied jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu
prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na

uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz



