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Co prinesl rok 2014

Ceska republika

HDP v CR rostl

¢ Rok 2014 byl ve znameni hospodarského rlstu, zatimco v
predchozich dvou letech si Ceskd republika (CR) prosla
obdobim hospodarské recese. Z pohledu hrubého
domdaciho produktu (HDP) lze tak lonsky rok hodnotit
pozitivné, nebot pfedpokladané zvyseni HDP by mélo v
mezirocnim srovnani Cinit 2,5 %. OzZiveni ekonomiky bylo
vicezdrojové, nebot k ristu kladné ptispély domacnosti (viz
graf o maloobchodu), podniky i vlada. Z nabidkové strany
nejvice pfispél zpracovatelsky primysl, coZ je patrné i z
grafu o prlimyslové produkeci.

e Zatimco z pohledu rdstu HDP v zemich Evropské unie
(EV) patfila CR v lofiském roce na pomysinou $pici, tak z
pohledu zemi stfedoevropského regionu rist HDP nijak

Uchvatny nebyl. Rychleji rostlo jak Polsko, tak i Madarsko a

vy

7e na rozdil od CR si Slovensko v roce 2013 7adnou
hospodaiskou recesi neprodlo. Rdst HDP v CR i prFes
pozitivni vyhled, tak zlistdva i naddle pod potencidlem,

tedy produkénimi moznostmi CR.

* Spotrebitelska inflace zUstala v loriském roce vyrazné pod
dvouprocentnim cilem Ceské narodni banky (CNB). V prvni
poloviné roku rlst cen v nékterych mésicich balancoval na
hranici deflace, k meziro¢nimu poklesu cen vsak nedoslo.
Ve druhé poloviné roku jsme byli svédky stabilizace rlistu
cen nad 0,5 %.

Intervencni reZim prodlouzen do r.2016

¢ Vzhledem k vyvoji spotiebitelské inflace se listopadova
intervence  CNB z listopadu 2013 ukdzala jako
opodstatnéna. Nebyt oslabeni koruny, tak nelze
pochybovat o tom, Ze by byl rlst cen v prvni poloviné
lonského roku zaporny. Pokud se podivam na jednotlivé
nastroje ménové politiky CNB, tak s Grokovymi sazbami se
v tomto roce nehybalo a hlavni sazba tak byla, zcela dle
ocekavani, ponechdana na technické nule (0,05 %). K Upravé
doslo v pripadé intervencniho reZimu, jehoz ukonceni bylo
posunuto aZz na zaatek roku 2016. Intervencni hladina
zUstala beze zmény na Urovni 27 CZK/EUR.
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Eurozona

¢ Z pohledu rdstu HDP se eurozéné v loriském roce dafilo
vyrazné lépe nez v roce 2013, kdy byl hospodafsky rist
zaporny. Z jednotlivych evropskych zemi se dafilo
predevSim Némecku, které tézZilo ze solidni domaci
poptavky i zlepseni ekonomické situace v eurozéné. Slaby
zUstal rast HDP ve Francii a predevsim v Itdlii. Situace se
zlepsila ve Spanélsku.

¢ Vlyznamnou stabiliza¢ni roli hraje i nadale Evropska
centralni banka (ECB), ktera v lonském roce predstavila
nové nastroje na uvolnéni ménové politiky (napf. zavedeni
zaporné diskontni Urokové sazby i program na dodavani
dlouhodobé likvidity TLTRO). Problém, ktery ECB musi
resit, je velmi nizky rist spotiebitelskych cen a pokradujici
zhorseny pristup malych a stfednich podnik( k dvéram.

e Dlvéra pljéovat zemim se pozitivné odrazila na
klesajicich vynosech z desetiletych statnich dluhopist.
Némecko si v zavéru lonského roku pljcéovalo za historicky
nejnizsich 0,72 % (p.a.). K vyraznému snizeni Grok( doslo i
u zemi, které jesté pred dvéma roky bojovaly s dlvérou
trh o schopnost zvladnout verejné finance. Italie i
Spanélsko si loni pdjéovaly levngji nei pred vypuknutim
finan¢ni krize a dokonce nejlevnéji v historii. Rozdily mezi
vynosy némeckych dluhopist a dluhopist tzv. perifernich
zemi vyrazné poklesly.

USA

e Hospodarsky rist v USA i naddle jasné prekonaval rist
HDP v eurozéné. Zacatek lonského roku byl sice diky
negativnim sezonnim faktordm (velmi chladna zima) slabsi,
aviak v dalSich ctvrtletich americkd ekonomika rostla
slusSnym tempem. RUst HDP se promitl do klesajici
nezaméstnanosti a zlepSeni situace na pracovnim trhu.
Rust inflace vSak nedokazal vyraznéji prekonat 2 %, kdyz
cenovy rast byl utlumeny jednak slabsimi cenami komodit
a také umirnénym rdstem mezd, ktery zatim plné
nekoresponduje s rdstem americké ekonomiky. Na druhé
strané jsou ukazatele spotfebitelské nalady silné a svédci o
chuti americkych spotfebitel( nakupovat.

e Americka centralni banka (Fed) béhem roku postupné
sniZzovala objem vykupu cennych papird v ramci programu
kvantitativniho uvolriovani (QE lll), aby tento program loni
v listopadu definitivné ukoncila.
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Rlst HDP, ale inflace stale pod 2 %

e Ceskd ekonomika by v roce 2015 méla navazat na slusny
hospodarsky vykon v loriském roce. | nadale se bude dafit
pramyslu, i kdyzZ ¢isla nebudou jiz tak silna. S pokracujicim
ozivenim na pracovnim trhu budou do HDP i nadale kladné
prispivat domacnosti a stejné tak i podniky a vlada. Po cely
letosni rok lze navic ocekdvat velmi nizky r0st
spotrebitelskych cen, a to predevsim v souvislosti s klesajici
cenou ropy a hospodarskym vyvojem v eurozéné. Naopak
rast domdcich mezd se do ristu inflace v letoSnim roce
silnéji nepromitne.

e Zavazek Ceské narodni banky (CNB) driet korunu na
slabsi strané hladiny 27 CZK/EUR zlstane v platnosti po
cely letosni rok. Vzhledem k nizSimu rdstu spotrebitelské
inflace vSak mize dojit k dalSimu tlaku na oslabeni koruny.
Zcela vyloucit nelze ani dalsi netrini oslabeni koruny ze
strany CNB, avdak to jsou v soucasnosti pouhé spekulace
odvislé od ekonomickych dat v dalSich ctvrtletich.

Ménova politika ECB a Fedu

¢ V loriské FX predikci jsem uvadél, ze v roce 2014 dojde k
rozdilnému vyvoji na poli ménové politiky v pfipadé ECB i
Fedu a tato predpovéd se zcela naplnila. Zatimco v USA Fed
definitivné ukoncil program QE Ill, tak ECB nové rozjela
nékolik programi k uvolnéni ménové politiky. A divergence
ménovych politik bude pokracovat, coz je klicovy
predpoklad pro mdj vyhled na rok 2015.

e ECB Usty prezidenta M. Draghiho jasné deklarovala, Ze
chce navysit balanéni sumu zhruba na tfi biliény eur, ale jiz
nyni je stale vice ziejmé, Ze s loni predstavenymi nastroji to
nepljde. ECB tak bude nucena zahdjit kvantitativni
uvolnovani a zacit vykupovat dluhopisy, nejprve podnikové,
ale stale pravdépodobnéjsi je i vykup stanich dluhopis(. To
ceteris paribus znamena rulst rozvahy bilance ECB a dalsi
oslabeni eura.

¢ Na druhé strané od Fedu v pfistim roce ocekavam prvni
zvySeni urokovych sazeb od roku 2006. O pfesném terminu
je zatim predcasné hovorit, kdyZz Fed se s tak dalezitym
krokem jisté nebude chtit ukvapit a bude ho chtit mit
podloZen lepsimi tvrdymi daty. KaZzdopadné dalsi posileni
dolaru predevsim prvni poloviné roku je pravdépodobné.
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EURUSD

Predikce: 1M (1,20), 3M (1,15), 6M (1,15), 12M (1,21)

¢ Na hlavnim ménovém paru euro od loriského kvétna az na vyjimky
souvisle oslabovalo. V zavéru loriského roku se pfiblizilo hladiné 1,20
USD/EUR a na zacatku letosniho roku se kurz dostal pod zminénou
hladinu a vyrovnal tak minimum z ¢ervna 2010.

e Po vétsinu loniského roku byl sménny kurz ovliviiovan rozdilnym
vyvojem ménovych politik — na jedné strané ECB sniZzenim Grokovych
sazeb, zahdjenim TLTRO a dalSimi kroky zacala ménovou politiku
uvolfiovat, na strané druhé Fed omezoval mésicni objem
vykupovanych aktiv (kvantitativni uvolfiovani QE Ill) a v zavéru
loriského roku ho definitivné ukoncil.

e QOdlisny vyvoj ménové politiky mezi ECB a Fedem bude klicovym
hybatelem na tomto ménovém paru i minimalné po prvni polovinu
letosniho roku. Vysledkem by mélo byt pokracujici oslabovani eura
vUci americkému dolaru.
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EURCZK

Predikce: 1M (27,70), 3M (27,80), 6M (28), 12M (28)

* \Vyvoj koruny vici euru byl v loriském roce pomérné poklidny a az na
vyjimky nedoSlo k vyraznéjsim vykyvim. Hlavni smér obchodovani
udavala svym intervenénim rezimem CNB, kterd sv(ij zavazek driet
korunu na slabsi strané hladiny 27 CZK/EUR loni v ¢ervenci prodlouzila do
roku 2016.

e V souhrnu za cely lonisky rok koruna k euru mirné oslabila, kdyz
primérny kurz v prvni poloviné ¢inil 27,44 CZK/EUR, zatimco primérny
kurz ve druhé poloviné byl na drovni 27,63 CZK/EUR. Béhem ¢ervence a
srpna koruna v dusledku slabsi spotfebitelské inflace a spekulacim o
posunuti intervenéniho zévazku oslabila az k hladiné 28 CZK/EUR, tj. na
nejslabsi hodnoty od bfezna 2009.

e | cely leto$ni rok bude primarné ovlivnén kurzovym rezimem CNB.
Ocekavam, Ze koruna bude déale mirné oslabovat smérem k hladiné 28
CZK/EUR a to v souvislosti s pomalejsim navratem spotrebitelské inflace k
dvouprocentnimu cili.
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USDCZK

Predikce: 1M (23,08), 3M (24,17), 6M (24,35), 12M (23,14)

e Koruna si na ménovém paru s americkym dolarem pfipsala v loriském
roce vyrazné ztraty a v jeho zdvéru se posunula na témér sedmileté
minimum pod hladinu 23 CZK/USD. Ceské ména oslabovala predeviim ve
druhé poloviné lonského roku, kdyZz v prvni poloviné obchodovani
probihalo predevsim kolem hladiny 20 CZK/USD.

e Vzhledem k intervenénimu rezimu Ceské narodni banky (CNB) vyvoj
koruny k americkému dolaru povétsinou jen kopiroval vyvoj na hlavnim
ménovém paru EURUSD. Oslabeni koruny k dolaru tak lze vysvétlit
primarné rozdilnym pfistupem k ménové politice ze strany Evropské
centralni banky (ECB) a amerického Fedu.

¢ Vzhledem k predpokladanému posilovani dolaru vici euru a stabilnimu
¢i slabsSimu vyhledu koruny k euru je na rok 2015 vysledkem dalsi
oslabovani koruny k dolaru a to predevsim v prvni poloviné letosniho
roku.
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PLNCZK

Predikce: 1M (6,44), 3M (6,39), 6M (6,51), 12M (6,59)

® Obchodovani koruny vici polskému zlotému bylo v lorfiském roce jedno
z nejklidnéjsich v poslednich letech. To pomérné dobfe ilustruji primérné
kurzy za jednotliva ctvrtleti, které se pohyboval y v blizkosti hladiny 6,60
CZK/PLN. Zivéji bylo v podstaté jen v samém zavéru loriského roku, kdy
koruna krétce posilila pod 6,40 CZK/PLN.

e Polskd ekonomika loni rostla slusShym tempem, které bylo jedno z
nejvyssich v ramci zemi EU. Oproti tomu vSak zaostdval rist
spotrebitelskych cen, ktery se navic ve druhé poloviné loriského roku
dostal do zapornych hodnot. Polskd centrdini banka (NBP) na tuto
skutecnost sice reagovala snizenim urokovych sazeb, otazkou vsak je, zda
dostatecnym.

e A pravé ménova politika NBP bude jednou z klicovych proménnych
vyvoje koruny k polskému zlotému v letosnim roce. Predevsim v prvni
poloviné roku ocekavam lehce slabsi kurz zlotého viéi koruné.
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GBPCZK

Predikce: 1M (35,06), 3M (36,10), 6M (36,84), 12M (37,33)

o VUci britské libfe koruna v loriském roce oslabovala a v poslednim
Ctvrtleti pramérny kurz lehce presahl hladinu 35 CZK/GBP. Z pohledu
Ctvrtletniho prdmérného kurzu je koruna k libfe nejslabsi od roku
2007.

e Vzhledem k intervenénimu reiimu CNB vyvoj koruny k libfe
povétsinou jen kopiroval vyvoj na ménovém paru EURGBP. Oslabeni
koruny k libfe Ize vysvétlit primarné rozdilnym pfistupem k ménové
politice ze strany ECB a britské Bank of England (BoE). Zatimco od
ECB lze na zaddtku rou ocekdvat, Ze spusti vykup dluhopist, tak
ohledné ménové politiky BoE se spekuluje na zvyseni Urokovych
sazeb v druhé poloviné letosniho roku.

e Podstatné lepsi hospodarské vysledky Spojeného krélovstvi a
utazenéjsi ménova politika BoE ve srovnani s ECB, by mély prinést
dalsi oslabeni koruny vici britské méné.
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CHFCZK

Predikce: 1M (23,08), 3M (22,98), 6M (23,14), 12M (23,14)

¢ Na ménovém paru se Svycarskym frankem koruna v lonském
roce oslabovala az k hladiné 23 CZK/CHF v zavéru roku. Korunové
ztraty umocnil rozdilny vyvoj obou mén k euru (zatimco koruna k
euru oslabovala, tak Svycarsky frank naopak posilil).

o Svycarskd centralni banka (SNB), podobné jako ¢eskd CNB,
udrzuje kurz na slabsi strané hladiny 1,20 CHF/EUR, a to jiz vice
jak tfi roky. Zatim nic nenasvédcuje tomu, Ze by SNB tuto hladinu
letos posunula.

¢ Vzhledem ke skutecnosti, Ze obé mény (CZK i CHF) jsou do jisté
miry fixovany k euru, bude dalsi vyvoj odvisly od jejich pohybl
vUci spolecné evropské méné. V letoSnim roce ocekdavam

pomeérné stabilni kurz s mirnym rizikem slabsi koruny.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ucely.
Nejedna se o Zzadnou pobidku k nakupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastrojl. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto
informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za dlvéryhodné. Zaroven necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti
téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zzadnou pravni zodpovédnost ani za pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by

klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢3sti kopirovat nebo dale Sifit.
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