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jednoduse s devizami

!

Ukazatele uplynulého tydne
CZ - CNB zahajila devizové intervence
EU - ECB neocekavané snizila hlavni urokovou sazbu na 0,25 %
US - HDP ve 3. ctvrtleti vzrostl 0 2,8 %
US - V fijnu bylo v USA vytvoreno 204 tis. novych pracovnich mist

Ocekdvané ukazatele
CZ - Spotiebitelska inflace
CZ - Odhad HDP za 3. ¢tvrtleti letosniho roku
EU - Odhad HDP za 3. ¢tvrtleti letoSniho roku
US - Potvrzeni J. Yellen jako nové guvernérky americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (wvoj za uplynuly tyden)

Predikce vyvoje
Ména BID Aktualni
EUR/CZK

Ména BID Otevieni Max. Min. | Zavér  Zména K Vv%

EUR/CZK 4,24%
USD/CZK 19,01 | 20,16 | -1,07 | 5,32% USD/CZK
PLN/CZK 6,150 | 6,439 | -0,27 | 4,15% PLN/CZK
GBP/CZK 3041 | 3229 | 1,73 | 537% EUR/USD
EUR/PLN 4152 | 4183 | 0,00 | 0,12%
EUR/USD 1,3295 | 1,3369 | 0,01 | -1,07%
EUR/HUF 294,80 | 297,19 | 1,39 | 0,47%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani
Typ sazby Datum Aktudlni  3M 6M
PRIBOR
LIBOR USD
EURIBOR




Vyvoj EUR / CZK

Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) ve &tvrtek schvalila pouziti kurzovych intervenci, jejichz cilem je navrat spotfebitelské inflace
zpét k inflaénimu cili CNB, tj. ke 2 %. Hned po zveFejnéni tohoto prohlageni zagala CNB s intervencemi a béhem nékolika minut koruna
skokové oslabila nad hladinu 26,50 CZK/EUR. V dal$ich hodinach az tésné pod hranici 27 CZK/EUR, kde se pohybovala i béhem patku.
V souvislosti s intervencemi vyvstala celé fada otazek a ne upIné presnych informaci a nékteré z nich stoji za kratky komentar.

(1) CNB intervence provedia kvili podpofe exportu — NIKOLIV! CNB intervenovala kviili obavé z mozné deflace v CR s cilem vratit
spotiebitelskou inflaci zpét k inflanimu cili, tj. ke 2 %. Podpora exportu skrz slabsi korunu je jen vedlejSim efektem intervenci.
Intervence Ize vnimat jako preventivni krok pfed deflacni hrozbou, ktera sice nemusi nastat, ale je lepsi se na ni pfedem pfipravit.

(2) CNB intervence neumi (viz rok 2002), respektive kurz koruny na 27 nemize dlouho udrzet — NIKOLIV. V roce 2002 CNB nékolikrat
intervenovala proti korunég, tim vSak veSkera podobnost se sou¢asnymi intervencemi konéi. Tehdy nebylo cilem korunu oslabit, ale spide
stabilizovat, CNB tehdy neméla rok trokové sazby na nule, CR nehrozila deflace a diametralné odligna byla i ekonomicka situace v
zahranici. CNB 27 drzet mize, a to bez vétSich problémi. CNB mize de facto bez omezeni tisknout' neomezené mnozstvi korun a
nakoupit za né zahraniéni ménu, tj. pfedevsim eura. Omezena je CNB jen v jedné véci a tou jsou spotrebitelské ceny.

(3) Jak dlouho bude CNB kurz drzet na trovni 27 K&/EUR? Hned po zvefejnéni intervenci se objevily spekulace, Ze intervence nebudou
mit Uspéch a koruna se v dalich dnech postupné vrati k 26. Takovy scénai nepfedpokladam. Nelze vyloucit, ze trh bude v
nadchézejicich dnech a7 tydnech CNB testovat, jak to CNB s kurzem 27 K&/EUR mysli vazné. Podle véeho je vak CNB v tomto kroku
konzistentni, a tak si na kurz 27 KE/EUR budeme muset zvyknout po delSi dobu. V soucasnosti predpokladam, ze minimainé do
poloviny pfistiho roku, ne-li déle. A tot' je i predikce na nadchazejici mésice — kurz koruny k euru v blizkosti hranice 27
CZKI/EUR.
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Vyvoj USD / (ZK

Ve étvrtek koruna dostala dvojity uder. Ve 13 hodin CNB spustila intervence, coz korunu skokové oslabilo nejen vigi euru, ale i k dal$im ménam. O pul
hodiny pozdéji Evropska centralni banka neoCekavané snizila svoji zakladni drokovou sazbu na 0,25 %, coz oslabilo euro vici americkému dolaru a
zprostfedkované i korunu k dolaru. Stacila tak jen pulhodina k tomu, aby koruna k dolaru oslabila nad hranci 20 CZK/USD z pivodnich 19,10 CZK/USD.
Kolem hladiny 20 CZK/USD a vyse by se koruna méla drzet i v nadchazejicim tydnu (vice viz upravena predikce na zacatku zprav). Vice o
vyvoji na tomto ménovém paru a o datech z americké ekonomiky bude v pfistich Tydennich zpravach.
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Vyvoj PLN / CZK

Ctvrtedni intervence CNB se vyrazné promitly i do vyvoje koruny k polské méné. Koruna ve &tvrtek oslabila nad hladinu 6,40 CZK/PLN a v
zavéru tydne se pohybovala je$té o n&kolik haléfi vyse. Takto slaba byla naposledy v kvétnu roku 2010. Vzhledem k vyjadfeni CNB drzet
korunu v blizkosti hladiny 27 CZK/EUR po del$i blize nespecifikovanou dobu, do$lo k vyrazné zméné i ve vyhledu na vyvoj koruny ke
Zlotému. Minimalné do poloviny pfistiho roku je nutno u koruny po€itat s vyrazné slabSimi urovnémi, nez s jakymi jsme byl
zvykly v poslednich letech. Sménny kurz by se mél v nadchazejicich mésicich stabilizovat v pasmu 6,40 — 6,50 CZK/PLN.
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Vyvoj EUR / USD

Na hlavnim ménovém paru pokracovalo oslabovani spole¢né evropské mény. Respektive v prvni poloviné tydne euro k dolaru stagnovalo
kolem hladiny 1,35 USD/EUR a k jeho oslabeni do$lo az ve ¢tvrtek odpoledne v souvislosti s neoCekavanym snizenim zakladni urokové
sazby ze strany Evropské centraini banky (ECB). Euro ztracelo i béhem pétku, k ¢emuz pro zménu pomohla lepsi data z americké
ekonomiky, predevsim z tamniho pracovniho trhu. V tydnu byly sice zvefejnény zajimavé statistiky z eurozény (napf. index nakupnich
manazerd PMI ¢i maloobchodni trzby), kli¢ovou roli vsak mélo jiz zminéné ¢tvrteéni zasedani ECB. Evropsti centralni bankeéfi dale uvolnili
ménovou politiku, a to prostfednictvim poklesu zakladni drokové sazby na 0,25 %. Za hlavni duvod toho to kroku Ize oznagit vyrazné se
snizujici inflacni tlaky v evropské ekonomice a celkovy pfesun spotfebitelské inflace pod 1 %. Eurozéné podle ECB vSak zatim nehrozi
deflace, jak je tomu podle CNB v CR, ale del$i obdobi velmi nizké inflace. ECB zarovefi nevylouila v pfipadé potfeby ménové
podminky déle uvolnit a to bud zavedenim zapornych sazeb (diskontni sazby) ¢ novym kolem LTRO (dlouhodobd levna piijcka
komerénim bankam v neomezeném mnozstvi). VSe tak nasvédéuje tomu, Ze euro k americkému dolaru do konce letosniho roku
dale posilovat nebude a spiSe Ize v nadchazejicich tydnech pocitat s jeho posunem ke slab§im urovnim. Karty jsou tak po zbytek
roku rozdany. Dal$i kliovou neznamou je nyni vyvoj situace ohledné federalnich vydaji v USA a navy$eni dluhového stropu -
vyjednavani budou probihat v lednu pfistiho roku, ale dopady na EURUSD mohou byt jiz dfive. V souvislosti s lepSimi daty z USA je
kromé toho nutno i nadale vénovat pozornost americké centralni bance (Fed) a jejimu programu QE I11.
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Informace obsaZzené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢&i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroven necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou 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 ddle
gitit. () AKCENTA CZ a.s.



