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KliGové udalosti a ukazatele tohoto a pfedchoziho tydne

CZ - L. Lizal (CNB) - pokles cen ropy miize mit negativni sekundarni efekty

DE - Index ZEW vzrostl v lednu na 45,2 bodu

EZ - ECB oznamila program QE s mési¢nim objemem vykupu aktiv ve vysi 60 mid. eur
EZ - Index nakupnich manazerd PMI v lednu predbézné vzrostl na 52,2 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

EZ - Parlamentni volby v Recku
EZ - Index CPI

US- Zasedani Fedu

US- HDP ve 4. ctvrtleti 2014

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,93 | 28,00 @ 27,78 | 27,76 | 017 | -0,61% 27,80 | 28,00
24,08 @ 2465 @ 2393 | 2468 | -0,60 | 243% 24,68 24,35 2527 | 24,35 | 23114
6,459 | 6,563 | 6,408 6,582 | -0,12 | 1,87% 6,58 6,51 6,39 6,51 6,59
36,34 | 37,39 | 36,20 | 36,81 | -047 | 1,29% 1,125 1,15 1,10 1,15 1,21
4312 | 4,335 | 4211 | 4,249 | 0,06 | -1,47%
1,1564 | 1,674 | 1,313 | 1,1247 | 0,03 | -2,82%
320,49 | 320,59 | 311,93 | 309,50 | 10,99 | -3,55%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,25
LIBOR USD 0,1344 | 0,1678
EURIBOR 0,034 | 0,001

0,51
0,6219
0,275

0,33
0,2561
0,053

0,40
0,3539
0,137

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M ('}
CNB 5.2. 0,05 0,05 | 0,05
ECB 5.3. 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 28.1. 0,25 025 | 050 | 0,75




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny k euru se po rozkolisané prvni poloving ledna v tomto tydnu stabilizovalo v rozmezi 27,80 — 28 CZK/EUR, coz Ize dat do
souvislosti s uti$enim spekulaci, 7e by Ceska narodni banka (CNB) mohla na inorovém zasedani posunut intervenéni hladinu. Slova guvernéra
M. Singera byla tedy z tohoto pohledu dostadujici.

+ Zajimavé bylo v tomto tydnu prohlageni &lena bankovni rady CNB, L. lizala, ktery fekl, Ze vidi mozna budouci rizika plynouci ze sekundérnich
efekti poklesu cen ropy, nikoliv z poklesu cen ropy jako takovych. To je dileZité, protoze slova CNB o moznych negativnich sekundarnich
dopadech nizich cen ropy a potravin, byla v posledni dobé desinterpretovana ve smyslu, Ze pokles cen ropy je pro podniky a domécnosti
negativni.

* A jak to bude pro pFisti dva tydny s korunou? CNB zaseda 5. inora a vzhledem k novym okolnostem (opét hrozi deflace a ECB oznamila
QE) bude velmi zajimavé sledovat, jak se k nim postavi. Na za¢atku Unora tak nelze vyloucit, Ze se koruna dostane pod prodejni tlak a
vrati se zpét nad hladinu 28 CZK/EUR. Jinak do konce ledna ocekavam spiSe kurz koruny lehce pod hladinou 28 CZK/EUR. Dlouhodobéjsi
vyhled je odvisly od CNB, avsak pfili§ nevéFim, Ze by koruna v nadchézejicich mésicich posilila. Pokud jiz dojde k vyrazn&jsim pohybim tak v
neprospéch koruny. Jako nejpravdépodobnéjSi variantu pro prvni Etvrtleti letoSniho roku vSak vidim kurz koruny k euru zhruba na drovni 28
CZK/EUR.

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

« Koruna se v zavéru tohoto tydne podivala vici americkému dolaru az k hladiné 25 CZK/USD a dostala se tak na nejslabsi hodnoty od roku
2005. Oslabovani koruny v tomto tydnu mé jen jediny divod — oznédmeni Evropské centrani banky (ECB) o spusténi programu QE. Tato
skute¢nost vyvolala vyrazny vyprodej eura vici dolaru a s eurem se svezla i ceskd ména.

+ Co se tyce dat z americké ekonomiky, téch v tomto tydnu bylo poskrovnu (tydenni Udaje z pracovniho trhu a data z trhu nemovitosti) a na
obchodovani neméla vyraznéjsi dopad. O¢i vSech byly totiz zaméreny ve Ctvrtek do némeckého Frankfurtu na zasedani ECB.

+ Kli€ovou udalosti pfistiho tydne bude pro zménu zasedani americké centrélni banky (Fed). To nebude tak ostfe sledované, protoze Fed
pravdépodobné nepfijde s ni¢im zasadnim, co by mélo vyrazny dopad na kurz dolaru.

* Pro vyvoj koruny k americké méné i nadale plati, ze bude primarné ovliviovan vyvojem na eurodolaru. A ani v pfistim tydnu nelze
vyloucit dalSi dolarové zisky a posun koruny na nova minima.

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

+ Situace na ménovém paru koruny k polskému zlotému je momentalné zajimava v tom, ze ackoliv na devizovém trhu panuje vysoka volatilita a
i denni pohyby koruny vici zlotému jsou v lednu znaéné, tak se i nadale obchodovani drzi pomémé bezpecné v pasmu 6,40 — 6,65 CZK/PLN.
Co se tyce vyvoje v tomto tydnu, tak po mimém posileni koruny na poCatku tydne koruna od stfedy oslabovala a v patek odpoledne se
obchodovalo na dohled hladiny 6,60 CZK/PLN.

« Zloty tézil jednak z lepSich domécich dat, které byly v tomto tydnu v Polsku zvefejnény (primyslova produkce, data z pracovniho trhu) a
predevsim ze EtvrteCniho rozhodnuti Evropské centralni banky (ECB) o zahajeni programu QE. Zatimco koruna po zvefejnéni QE posilila jen
marginalné, tak zbylé stredoevropské mény, tj. zloty a mad'arsky forint, si pripsaly pomérné zajimavé zisky.

* Vzhledem ke skute€nosti, ze vyvoj na tomto ménovém paru je od konce lofiského roku jako na houpacce, je z pohledu nadchazejicich tydni
kliCové sledovat tirovné 6,40 a 6,65 CZK/PLN mezi kterymi by se mélo primarné obchodovat.

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

* Euro v tomto tydnu plynné navazalo na prvni polovinu ledna a déle oslabovalo. Hned zkraje roku euro nejprve oslabilo pod hladinu 1,20
USD/EUR, v minulém tydnu se po $vycarském zemétfeseni (Svycarské centralni banka zrusila limitni hladinu 1,20 CHF/EUR) propadio aZ pod
hladinu 1,15 USD/EUR a v tomto tydnu po CtvrteCnim rozhodnuti Evropské centréini banky (ECB) oslabilo aZ pod Groven 1,12 USD/EUR!
Pokud pokles eura vyjadfime procentudlné, tak od zaCatku roku odepsalo k dolaru jiz pres 7 %, coz je zhruba stejné jako koruna k
euru pri listopadové intervenci Ceské narodni banky (CNB) z predlofiského roku. Kdy bylo euro k dolaru naposledy tak slabé?
Musime jiz pofadné do historie, konkrétné az do zaii 2003.

+ Zcela klicovou udalosti bylo v tomto tydnu zasedani ECB, od kterého se oekavalo spusténi kvantitativniho uvolfiovani QE (nékupy cennych
papirt, pfedevsim statnich dluhopist, do rozvahy ECB) v celkové vysi cca 500 az 600 mid. eur. ECB v3ak ve ¢tvrtek prekvapila, kdyz oznamila
celkovy objem QE ve vysi 1 140 mid. eur, respektive nakupy v mésiénim objemu 60 mld. eur s platnosti od letoSniho bfezna
minimalné do zafi 2016. Jako hlavni divod pro¢ bylo QE spusténo, ECB uvedia pInéni inflaniho cile, tj. rychlej$i navrat inflace ke 2 %.
Ackoliv QE je v Ceskych médiich vnimano spiSe negativng, tak mu na druhou stranu nelze upfit ani pozitivni efekty — pfedevSim snizeni
Grokovych sazeb a leps$i dostupnost avérd pro podniky i domacnosti.

« Pravdépodobnost, Ze euro zlstane pod silnym prodejnim tlakem i v poslednim lednovém tydnu, zlstava vysoka. Navic musime brat v potaz,
e se jiz tuto nedéli uskutedni parlamentni volby v Recku, které pfedstavuji pro euro rovnéz znagné riziko. Na druhé strané volatilia na
eurodolaru a na devizovém trhu obecné zUstava velmi vysoké a nelze tudiz ani zcela vyloudit kratkou korekci eura smérem k silngj$im
hodnotam.

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.




