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KliGové udalosti a ukazatele tohoto a pfedchoziho tydne

CZ - Guvernér CNB M. Singer zastavil oslabovani koruny

CH - Svycarska centralni banka zrusila zavazek drzet frank nad hladinou 1,20 CHF/EUR
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni trokovou sazbu na 2,00 %

US - Spotrebitelské ceny poklesly o 0,4 % m/m a vzrostly 0 0,8 % r/r

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

DE - Index ZEW

EZ - Zasedani Evropské centralni banky (ECB)

EZ- Index PMI

PL- Zapis z posledniho zasedani polské centralni banky (NBP)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
28,35 | 28,51 | 27,74 | 27,80 & 0,54 | -1,95%
23,70 | 24,19 | 23,66 | 2405 -0,35 | 1,47%
6,587 | 6,664 @ 6,426 @ 6,427 @ 0,16 | -2,50%
36,39 | 36,68 @ 3592 @ 36,30 @ 0,08 | -0,23%
4,268 | 4,344 | 4,246 | 4313 | -0,05 | 1,06%
1,1848 | 1,1870 | 1,1567 | 1,1560 | 0,03 | -2,49%
317,08 | 326,76 | 31548 | 320,28 | -3,20 | 1,00%

27,80 | 28,00
24,05 2435 | 2527 | 24,35 | 23,14
6,43 6,51 6,39 6,51 6,59
1,156 1,15 1,10 1,15 1,21

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M ('}
CNB 5.2. 0,05 0,05 | 0,05 0,05
ECB 22.1. 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 28.1. 0,25 025 | 050 | 0,75

Typ sazby

PRIBOR 0,17 0,25 0,33 0,40 0,51
LIBOR USD 0,1350 | 0,1680 | 0,2566 | 0,3549 ' 0,6099
EURIBOR 0,034 | 0,002 | 0,060 | 0,152 | 0,299




Vjvoj EUR/CZK

* To, co v minulém tydnu zapo&alo, tak v tomto tydnu vypada, Ze skongilo. Konkrétng mam na mysli oslabovani koruny k euru a spekulace, ze Ceska
néarodni banka (CNB) v Uinoru znovu zaintervenuje. Prohla$eni lendi bankovni rady (M. Singer aj. Rusnok) byla totiz natolik presvédgiva, Ze zdé se,
ukolébala nejen trhy, ale i mé. Ackoliv i v minulém tydnu jsem psal, ze intervenci v Gnoru nevidim pfili§ pravdépodobné, tak moje presvédéeni o Gnorové
neintervenci v Utery a ve stfedu jesté posililo. Lze ale potom, co ve ctvrtek udélala Svycarska SNB (nechvalné proslula zkratka je Cisté nahodna)
centralnim bankéfim jesté viibec véfit? Nezbyva nez doufat, ze tém éeskym ano. Upfimné fedeno si nedovedu predstavit, kdyby CNB znigehonic
svoji Svycarskou kolegyni bez varovani napodobila, jaké by to mélo disledky nejen pro domaci ekonomiku, ale i pro samotné ¢leny bankovni rady (tim
mam na mysli pfedevsim demonstrace v ulici na Prikopé 28).

+ Co se tyce samotné koruny, ta hned zkraje tydne oslabila na uroved 28,50 CZK/EUR. Slabsi byla koruna naposledy na zacatku roku 2009. Pod
prodejnim tlakem se koruna nachazela i v utery a nebyt dobie mifeného uderu v podobé komentare guvernéra M. Singera, nejspiSe by jesté
vice oslabila. Misto toho ji centralni bankéf usmémil k hladiné 28 CZK/EUR a pies zvySenou volatilitu se jiz obchodovani s korunou po zbytek tydne
odehravalo pravé kolem této urovné s rozptylem cca 25 haléfa.

+ Klicova véta komentare od M. Singera se podle mé nachazela na samém konci jeho pfispévku , Teprve pokud by doslo k dlouhodobému posileni
deflacnich tlakii schopnych zplsobit propad domdci poptavky, obnoveni rizik deflacniho vyvoje ¢eské ekonomiky a systematicky pokles inflacnich
odekéavani, bylo by tfeba zvazit posun hladiny kurzového zévazku na slabsi droveri“ A zde nabizim mij preklad do ¢eského jazyka: CNB chape
soucasny pokles cen ropy a potravin jako pozitivni nabidkovy $ok a nehodla na néj zatim reagovat. CNB zarovei bere v potaz, e i pokles cen
ropy mize vysledné zplsobit domaci ekonomice problémy, avSak tyto problémy za prvé nemusi viibec nastat, a za druhé pokud nastanou,
tak bude chvili trvat, nez se promitnou v ekonomickych datech. Z toho mi vyplyvé, ze CNB si nejprve par mésict pocka na nové statistiky a
teprve poté rozhodne, zda ma nebo nema smysl zasahovat a pfipadné korunu dale oslabit.

+ Co se ty¢e kurzu koruny k euru tak v pfistim tydnu nejpravdépodobnéji vidim stabilizaci kolem hladiny 28 CZK/EUR. Ctvrteéni zasedani Evropské
centralni bankv (ECB) sice mize hodné ofekvabit. avak dobad na korunu k euru bv mél byt ien omezenv.
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Vyjvoj USD/CZK

+ V(i&i americkému dolaru koruna oslabila nad hladinu 24 CZK/USD, na 9leté minimum. Jaké byly zdroje korunovych ztrat? Na zacatku tydne koruna
ztracela kvili spekulacim ohledn& mozné intervence CNB na Uinorovém zasedani. Ve druhé poloving tydne jiz viceméné pasivné kopirovala vyvoj na
eurodolaru. Vysledkem byl pateéni odpoledni kurz na Urovni 24,20 CZK/USD.

* V/zhledem ke zklidnéni situace na koruné k euru, bude v pfistim tydnu kurz na tomto ménovém paru téméf vyhradné ovliviiovan vyvojem na eurodolaru.
A vzhledem k tomu, Ze do Ctvrteéniho zasedani Evropské centralni banky (ECB) a i poté miZe euro dale vyrazné oslabit, tak se ztratdm nemusi vyhnout
ani ¢eskd ména. Vzhledem ke skutecnosti, ze denni pohyby koruny k dolaru o 50 haléfi nejsou na zacatku letoSniho roku vyjimkou, ale spiSe
pravidlem, nelze viibec vylougit, Ze se dolar bude jiz v pristim tydnu prodavat za 25 koruna vice.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Zatimco centralni banky v sou€asnosti intervenuji, kvantitativné uvolfuji, vyhlasuji zaporné Urokové sazby ¢i nastavuji a rusi hladiny, na kterych chtgji
drzet doméaci mény, tak existuji i takové centralni banky, které oproti tomu nedélaji na prvni pohled vibec, ale viibec nic. A mezi né patii polska NBP
(Narodowy Bank Polski). Na zasedani NBP v tomto tydnu ponechala neprekvapivé hlavni Grokovou sazbu na 2,00 %, ackoliv se zemé jiz radu
mésicl nachazi v deflaci a ackoliv se v deflaci i po fadu dalSich mésict pravdépodobné bude dale nachazet.

+ Jen pro dopinéni, v prosinci ceny v Polsku mezironé poklesly o 1 %. Abych vSak NBP nekfivdil, tak jeji stoicky pfistup do znaéné miry chapu. Za
deflaci totiz primarné stoji vnéjSi faktory, na které nema NBP paky a polské ekonomice se jinak celkem dobre dafi. Navic to, Ze NBP drzi sazby na
soucasné poméry hodné vysoko, tak ma spoustu vyhod. Pfedev§im ma dostate¢nou rezervu pro dal$i ménou expanzi skrz Urokové sazby az to
bude opravdu nutné a také nemusi fesit exitové strategie z intervenéniho rezimu ¢i kvantitativniho uvolfiovani.

+ Co se tyce polského zlotého, tak ten se v tomto tydnu obchodoval vici koruné jak na houpadce, a ackoliv se jesté na zacatku tydne nachazel nad
hladinou 6,60 CZK/PLN, tak v zavéru tydne se obchodovalo kolem hladiny 6,45 CZK/PLN. Vy3$§i rozkolisanost na devizovém trhu se pfenesla i na tento
ménovy par a i v pfistim tydnu je nutné pocitat s vyraznéjSimi dennimi pohyby, nez po vétsinu loriského roku.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
6,70 6,70
6,65

I\ /M w0 |-
6,50 6,55

N M~
6,40 \,\l 6,45 ~\A
6,30 6,40

13.12.
20.12
27.12.
03.01
10.01.
17.01.
24.01.
12.01
13.01.
14.01.
15.01
16.01.
17.01

Vjvoj EUR/USD

* Pokud jsem v nékterém z pfedchozich prispévki psal, Ze volny pad eura pokracuije, tak jsem jesté nevédél, Ze slovni spojeni volny pad méze v tomto
tydnu dostat zcela novy rozmér. Euro se totiz vici Svycarskému franku proletélo o 40 % a to za zhruba ¢tvrt hodiny. S eurem se vSak proletély i
vSechny zbylé mény, coz vyvolalo odezvu nejen na vSech ménovych parech, kde byl zastoupen Svycarsky frank, ale i na nefrankovych ménovych
parech. Dopad rozhodnuti Svycarské centréini banky odstranit zvazek drzet frank na slabsi strané hladiny 1,20 CHF/EUR, se promitl do oslabeni eura k
dolaru pod hladinu 1,16 USD/EUR. V dobé psani téchto rfadku — v patek 16/1 nékolik minut po 17 hodiné se euro nachazelo jiz pod hladinou 1,15
USD/EUR, na vice jak 11letém maximu!

+ Pokud, zde nyni napisi, Ze v euru vidim zajimavou pfileZitost a Ze by mohlo posilit, tak si asi mnozi zaklepou na ¢elo. Pojdme se v8ak podivat na vyvoj
poslednich let. Euro bylo v poslednich nékolika letech na odpis hned dvakrat. V roce 2010 kvli Recku a prvnim zminkam o mozném vystoupeni této
zemé z eurozony. V roce 2012 podruhé kvlli zemim PIIGS a moznému rozpadu eurozény. Nyni je na odpis potieti a je to jednak kvdli
predpokladanému zahajeni kvantitativniho uvolfiovani (QE) Evropskou centralni bankou (ECB), opét kvilli Recku a nové i kviili Svycarsku. Je véak na
tom eurozdna opravdu tak bledé nebo se jedna jen o dalSi masové Silenstvi? Myslim si, Ze spiSe to druhé. QE totiz ekonomice eurozény
pomugze, stejné jako levna ropa a hospodaiské vysledky mohou byt nakonec lepsi, nez se nyni ocekava. Stejné to mlize byt i s eurem. Averze
béhem nékolika mésicli odezni a euro mlize zaéit posilovat.

« Tim samoziejmé nefikam, Ze euro v(¢i dolaru zaéne posilovat hned. Pfedtim, nez k tomu dojde, mlze je$té pofadné oslabit, avsak jiz ve druhé
poloviné roku nelze vyloucit, Ze bude zpatky u hladiny 1,20 USD/EUR a alternativné i vySe. Ze vieho nejlepsi vSak bude pockat na &tvrteéni zasedani

EQR a farlkA ualhv a natam hiidama mandvéaidi

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




