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Ukazatele uplynulého tydne

DE - Hodnota indexu Ifo v listopadu vzrostla na 109,3 bodu

EU - Pifedbézny odhad souhrnného indexu PMI v listopadu poklesl na 51,5 bodu
US - Maloobchodni trzby v fijnu vzrostly 0 0,4 % m/m

US - Spotiebitelska inflace v Fijnu Cinila 1,0 % r/r

Ocekdvané ukazatele
CZ - Konjunkturalni prizkum
EU - Index spotiebitelskych cen
US - Spotrebitelska diivéra
US - Objednavky zbozi dlouhodohé spotreby

Ménové kurzy (wvoj za uplynuly tyden)

Predikce vyvoje
Ména BID Aktualni
EUR/CZK

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

EUR/CZK 0,33%
USD/CZK 20,01 | 20,16 | -0,06 & 0,30% USD/CZK
PLN/CZK 6,455 | 6,489 | -0,02 | 0,25% PLN/CZK
GBP/CZK 32,24 | 32,70 | -0,34 | 1,04% EUR/USD
EUR/PLN 4165 | 4193 | -0,01 | 0,15%
EUR/USD 1,3398 | 1,3515 | 0,00 | 0,17%
EUR/HUF 296,00 | 297,93 | 0,22 | -0,07%

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

Koruna v(i¢i euru dale ztracela a uprostied tydne se obchodovalo tésné pod hladinou 27,40 CZK/EUR, tj. na nejslab$ich hodnotach od
dubna 2009. Za oslabenim koruny stalo primarné vyjadieni nékterych &leni bankovni rady (Ceské narodni banky) CNB. Jiz
minulou nedéli guvernér M. Singer nevyloucil moznost, Ze intervenéni cil mize byt za pfedpokladu ,stradné dramatické zmény“ posunut
na 28 CZK/EUR. Podobné se vyjadfil i L. Lizal, ktery dokonce uvedl, ze posunuti cile na 28 nevidi jako nerealné. Tyto vyroky nelze
povazovat za pfili§ $tastné, kdyz vezmeme v Uvahu, jaky negativni ohlas zplsobily intervence v ¢eské spole¢nosti a to dokonce i u
exportnich firem. Centralni bankéfi tak zbytecné pfilili olej do ohné. Kazdopadné navyseni cile oba dva centralni bankéfi podminovali
vyraznou zménou podminek smérem k horSimu a hladina 27 CZK/EUR pro nadchazejici rok tedy plati. Za kli¢ové sdéleni povazuji v
tomto sméru prezentaci po zasedani CNB 7. listopadu, kde je jasné uvedeno, 7e bankovni rada dale rozhodla zait pouzivat devizovy
kurz jako dal$i nastroj uvoliovani ménovych podminek. CNB bude intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak,
aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Posledni listopadovy tyden bude opét slaby na ekonomicka data a
pozornost tak bude i nadale upfena na CNB a intervence. Medialni zajem o problematiku intervenci by vSak mél postupné
ochabovat.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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V{ivoj USD / CZK

Na ménovém paru s americkym dolarem koruna v prvni poloviné tydne ztracela a oslabila az k hladiné 20,30 CZK/USD. Ve druhé
poloviné tydne koruna dokazala ast svych ztrat smazat a v patek odpoledne se obchodovalo kolem drovné 20,15 CZK/USD. V zamofi
byla zvefejnéna fada ekonomickych dat (maloobchodni trzby, index spotfebitelskych cen, pfedstihové indikatory z primyslu), ale prim
hrala americka centralni banka (Fed). Ve stfedu byl zvefejnén zapis z posledniho zasedani Fedu z konce fijna, které zaroven nastinilo,
kdy by mohl Fed pfistoupit k ocekavanému omezeni programu na vykup dluhopist (QE Ill). V dusledku zlepSujici se situace na
pracovnim trhu by tomu mohlo byt jiz zkraje pfistiho roku. Neznamou vsak zistava fiskalni politika americké vlady, protoze v lednu
budou demokraté s republikany dohadovat jak podobu federalnich vydaju, tak i dal$i navyseni dluhového stropu. Plati tedy, Ze
dfive ¢i pozdéji k omezeni QE Il dojde. A tak zatimco z kratkodobého pohledu neni pfili§ ziejmy smér vyvoje koruny k dolaru, tak v
nékolikatydennim i nékolikamési¢nim horizontu by mél dolar vici koruné dale posilovat.
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Vyvoj PLN / CZK

Diky komentarim &eskych centrélnich bankéf ztracela koruna v prvni poloviné tydne i vici polskému zlotému. V atery odpoledne se
obchodovalo na hladiné 6,55 CZK/PLN, . na nejslabsich korunovych hodnotach od dubna roku 2010. Ve druhé poloviné tydne
v8ak koruna dokézala ¢ast ztrat smazat a vratit se pod Uroven 6,50 CZK/PLN. Zloty totiZ ve druhé poloviné tydne k euru ztracel, a to
pfedevsim diky spekulacim o omezeni programu QE IIl ze strany amerického Fedu. Zpomaleni tisku penéz Fedem by se totiz primarné
odrazilo na oslabeni rizikovych aktiv, véetné vysoce uro€enych mén, kterou je i ta polska. V tydnu zvefejnéna data z polské ekonomiky
nikterak nepfekvapila. Dale se dafi primyslu a vzrostla i primérna mzda. Oproti tomu doslo k poklesu cen v primyslu. Celkové nizky rist
cen, respektive pretrvavajici dezinflace v Polsku je hlavni neznamou a v pfistim roce mize zpUsobit opétovny tlak na sniZeni Urokovych
sazeb ze strany polské centrélni banky (NBP). Co se ty€e vyvoje koruny ke zlotému, tak sménny kurz by se mél v nadchazejicich
mésicich stabilizovat zhruba v pasmu 6,40 - 6,50 CZK/PLN.

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

Na hlavnim ménovém paru obchodovani po cely tyden probihalo pfevazné v blizkosti hladiny 1,35 USD/EUR. V prvni poloviné tydne euro
posilovalo a v noci z Utery na stfedu se dokonce obchodovalo nad hladinou 1,355 USD/EUR. Ve stfedu odpoledne a veCer vSak euro prudce
oslabilo k hladiné 1,34. Ve Ctvrtek a v patek se spolecna evropskd ména vratila k drovni 1,35. Hlavni slovo mély v tydnu centrélni banky —
Evropska centralni banka (ECB) a americky Fed. Ve stfedu odpoledne zaznély spekulace o tom, ze ECB uvazuje o zavedeni zaporné
diskontni urokové sazby. Co by to znamenalo? Komeréni banky by musely ECB platit za to, Ze si u ni pfes noc drzi pfebyteénou likviditu.
Zapomé Grokové sazby pfitom maji nap. v Dansku. Ugelem zapornych sazeb je udrzet v bankovnim sektoru dostateénou likviditu, tak aby si
komer¢ni banky pujcovaly navzajem a nedrZely nadbytecné likvidni prostfedky u centraini banky. KaZzdopadné obavy o zapornych sazbach ECB
vzaly brzy za své, kdyz prezident ECB M. Draghi ve Ctvrtek tyto spekulace razné poprel. Jaka je aktudlni situace v eurozoné? Pfedevsim
pokracuje hospodéafska divergence mezi Némeckem a jihoevropskymi zemémi. Deflace v eurozéné podle ECB sice spiSe nehrozi, ale Ize
ocekavat dlouhodobou dezinflaci. To je divod pro dal$i uvolnéni ménové politiky ze strany ECB. Moznosti jsou tfi — (1) zapormné Urokové sazby
(byly v tomto tydnu zamitnuty), (2) kvantitativni uvolfiovani po vzoru USA (velmi nepravdépodobné kvuli postoji Némecka) a (3) nové kolo LTRO
(dlouhodoby swap mezi ECB a komer&nimi bankami). Treti moznost je zdaleka nejpravdépodobnéjsi a Ize ji oekavat jiz v 1. Ctvrtleti pfistiho
roku. Podobné v 1. ¢tvrtleti roku 2014 Ize ogekavat omezeni programu QE Il ze strany Fedu. Co to znamena? ECB zacne tisknout penize,
naopak Fed tisk omezi. Vysledkem by mélo byt oslabeni eura k americkému dolaru. Spole¢na evropska ména by pravé kvili uvolnéné
ménové politice ECB méla v nadchazejicich tydnech a mésicich vici dolaru ztracet.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené 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 vite 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 dadle
gitit. () AKCENTA CZ a.s.



