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jednoduse s devizami

02.12.2013 -

Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - HDP ve 3. ctvrtleti poklesl 0 0,1 % q/qa 01,3 % r/r

EU - Evropska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na 0,25 %
US - Mira nezaméstnanosti v listopadu poklesla na 7,0 %

US - V listopadu bylo vytvoreno 203 tis. novych pracovnich mist

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index spotrebitelskych cen
CZ - Primyslova vyroba
DE - Prumyslova vyroba
US - Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu)

Predikce vyvoje

MénaBID  Otevieni Max __Min  Zévér Zména _v% [EEMénaBID  Aktudlni _3M __6M __12M
EURICZK

27,42 | 27,52 | 27,30 | 27,47 | -0,06 | 0,20% EUR/ICZK 27,47 27,00 | 27,00 | 27,00

2012 | 20,30 | 20,03 | 20,10 | 0,02 | -0,11% 2010 | 2030 | 21,26 | 20,77
6,506 | 6,562 6487 | 6,550 | -0,04 | 0,68% 655 = 650 | 640 | 6,25
33,13 | 33,22 | 3270 | 32,74 | 0,39 | -1,19% STEDEEE 1367 | 1,33 | 1,27 | 1,30
4198 | 4,207 | 4,183 | 4,90 | 0,01 | -0,20%
1,3582 | 1,367 | 1,3522 | 1,3666 = -0,01 | 0,61%

UG 301,26 | 304,04 | 300,03 | 301,95 | 0,69 | 0,23%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani
Datum  Aktualni M
17.12. 0,05 0,05
5.12. 0,25 0,25 0,25 0,25
18.12. 0,25 0,25 0,25 0,25

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,28 0,38 0,49 0,61
LIBOR USD 0,1276 | 0,1695 | 0,2409 | 0,3445 | 0,5767
EURIBOR 0,137 | 0,191 | 0,248 | 0,345 | 0,519




Vyvoj EURICZK

« Koruna v(¢i euru oslabovala i na za¢atku prosince, ackoliv z tydenniho nadhledu je mozna lep$i mluvit o stagnaci. V Utery se sice nékolik obchodu
uskute¢nilo lehce nad hladinou 27,50 CZK/EUR, ale po vétSinu tydne se koruna pohybovala v pasmu 27,40 — 27,45 CZK/EUR. V tydnu zvefejnéné
statistiky se do kurzu téméf nikterak nepromitly. Nékolikahaléfové posileni koruny po revizi HDP bylo vyjimkou.

+ V tydnu bylo zverejnéno nékolik statistik, z nichz nejvétsi pozornost poutala revize HDP za 3. ¢tvrtleti leto$niho roku. Nastésti se nepotvrdil plvodni
odhad propadu HDP z poloviny listopadu. I po revizi vSak doslo k poklesu HDP, a to jak jak ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim (o 0,1 %), tak
meziroéné (o 1,3 %). Zatimco kladné do HDP prispély viadni vydaje, tak negativni byl tentokrat pfispévek zahrani¢niho obchodu a to diky vy$§imu ristu
dovoz(i. Posledni ¢tvrtleti by mohlo byt z pohledu HDP vyrazné lepsi, a to pfedevsim diky skutegnosti, Ze domacnosti mohou pfed vanoénimi svatky
dogasné zvysit svoji spotfebu pred obavami z vy3siho rlistu cen v souvislosti s intervencemi CNB. Ruist spotfeby domécnosti ve 4. &tvrtleti viak méze
byt kompenzovan poklesem spotfeby v 1. Etvrtleti roku 2014. Dal$i v tydnu zvefejnéné statistiky nikterak neprekvapily. Primérna mzda ve 3. ¢tvrtleti
vykézala anemicky rist, ktery po zohlednéni inflace ¢inil reainé pouhych 0,1 %. Situace v maloobchodu zlstava slabd, kdyZ nejistota pramenici z
pracovniho trhu vy$Si spotfebé pfili§ nenahréava.

+ Koruna se aktualné nachazi o cca 45 haléfi vy$e nad cilovanou hladinou 27 CZK/EUR. Nezda se viak, e by tato skutenost CNB né&jak
znepokojovala. Osobné dalSi oslabeni koruny jiz nepfedpokladam, i kdyz vylet nad hladinu 27,50 si koruna udélat mize. V dalSich tydnech tak
spiSe oéekavam postupny navrat koruny smérem k ,,27%. Zamichat kartami miize na predvanoénim zasedani bankovni rada CNB (17.12).
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Vijvoj USD/CZK

+ Pohyby koruny vici americkému dolaru byly v tydnu ovlivnény primarné obchodovanim na eurodolaru. Po ¢tvrteénim zasedani Evropské
centralni banky (ECB) euro k dolaru posililo, coz se odrazilo i na koruné, ktera se k dolaru dostala az na uroveri 20,05 CZK/USD. Patecni data z
USA se do kurzu koruny zasadnéji nepromitly.

+ V tydnu byla zvefejnéna cela fada dat z americké ekonomiky. Ukazatel HDP byl ve 3. Ctvrtleti revidovan vyrazné smérem vzhlru, na 3,6 %.
Hlavni pozornost se v3ak upinala na patecni statistiky z pracovniho trhu — miru nezaméstnanosti a pocet nové vytvofenych pracovnich mist.
Jaky byl vysledek? V listopadu bylo vytvofeno 203 tis. novych pracovnich mist a mira nezaméstnanosti poklesla na 7,0 %. Secteno, podtrzeno
vyrazné lepsi vysledky neZ se ofekavalo.

* Navzdory vyrazné lepSim statistikam vSak dolar nedokazal posilit a pozornost se tak nyni obraci k zasedani americké centralni
banky (Fed), které se uskuteéni 18.12. Zatimco v nadhledu nadchazejicich dvou tydnd neni trend obchodovani pfili§ zfejmy, tak v
nékolikamésiénim horizontu by mél dolar v(éi koruné posilit.
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Vjvoj PLNICZK

« Na ménovém paru koruny s polskym zlotym se ¢eské méné nedafilo a oslabovala. Zloty Uspésné testoval dosavadni maxima a v zavéru
tydne se jiz kurz nachazel nad hladinou 6,56 CZK/PLN.

+ Klicovym momentem tydne bylo zasedani polské centralni banky (NBP) a podle pfedpokladl se s urokovymi sazbami nehybalo. Hlavni
sazba tak z(stala beze zmény na Grovni 2,50 % a rovnéz bylo zopakovano, ze vyhled na stabilni sazby zlistdva neménny az do poloviny
roku 2014. Polska centralni banka musi fesit dvé protichidné tendence. Na jedné strané dochazi k evidentnimu oZiveni doméci
ekonomiky, které je podporeno i hospodarskym vyvojem v eurozéné. Na strané druhé, se spotfebitelska inflace nachazi, a podle vSeho i
bude nachazet, vyrazné pod cilem NBP. Je otazkou jak se k tomuto schizmatu NBP v dalSich mésicich postavi.

+ Zloty mGZe do konce roku tézit z pozitivniho trokového diferencialu, lepSich ekonomickych dat i vyhledu na stabilni ménovou
politiku. Z toho divodu nelze rovnéz vyloucit dalsi ztraty ¢eské mény viéi zlotému. Z nékolikamésicni perspektivy by se vSak
obchodovani se zlotym mélo stabilizovat v pasmu 6,40 — 6,50 CZK/PLN.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Obchodovani na hlavnim ménovém péru bylo ovlivnéno dvéma udalosti, konkrétné ¢tvrtecnim zasedanim Evropské centralni banky (ECB) a
pate¢nimi daty z amerického pracovniho trhu. Navzdory vyrazné lepSim statistikdm z USA dolar vici euru dale oslabil a v patek odpoledne se
kurz nachazel tésné pod hladinou 1,37 USD/EUR.

* Kli€ovou udalosti bylo zasedani, posledni v tomto roce, Evropskeé centralni banky (ECB). Jen pro pfipomenuti, na pfedchozim zasedani
ECB v listopadu byla snizena hlavni trokova sazba na 0,25 %. V prosinci se pozornost vénovala pfedevsim tomu, zda bude naznaceno dalSi
uvolnéni ménové politiky. Teoretickych moznosti jak ECB m{Ze uvolnit ménovou politiku je hned nékolik — (1)sniZit dale hlavni Grokovou sazbu
(dopad by byl minimalni), (2) zavést zapornou diskontni urokovou sazbu (dopady jsou diskutabilni), (3) nové kolo LTRO (pokud by k nému
doslo, tak by komer¢ni banky asi musely vypljéené prostfedky pouZit na Uvéry nefinanénim podnikdim), (4) kvantitativni uvolfiovani (krajné
nepravdépodobné). Prezident ECB M. Draghi se vSak k dalSimu uvolnéni ménové politiky vyjadfil dosti neurcité, coz Slo pochopit jako
vzkaz, ze o ném ECB zatim neuvazuje. Zde je nutno také hledat hlavni ddivod, pro¢ euro v tomto tydnu posililo.

* Z jakého predpokladu vychazim pro dalsi vyvoj kurzu EURUSD? V nadchazejicich mésicich nastane divergence mezi ménovou politikou
Fedu (omezi program kvantitativniho uvoliiovani) a ECB (riziko dalSiho uvolnéni ménové politiky). Vysledkem by mélo byt postupné
posilovani americké mény vici dolaru v prvni poloviné roku 2014.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle
gifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




