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Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

FX_2014 - predikce na rok 2014 na strankach AKCENTY (Analyzy)
CZ - CNB necha korunu na slabsi strané hladiny 27 CZK/EUR volné plovat
DE - Index ekonomického sentimentu Ifo v prosinci stagnoval na 109,5 bodu
US - Fed od ledna omezi program QE o 10 mid. USD na 75 mid. USD mési¢né

Ocekavané udalosti a ukazatele do 2.1.2014

CZ - Index PMI

CZ - PInéni statniho rozpoctu

PL- Mira nezaméstnanosti

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu)

Predikce vyvoje

MénaBID  Otevieni Max. Min.  Zavér Zména v% [EMénaBID  Aktuiini _3M __6M 12V
@EE_ 27,54 | 27,74 | 27,46 | 27,62 | -0,08 | 0,29% EUR/CZK 2762 | 2750 | 27,80 | 28,00
20,01 | 20,26 | 19,95 | 2021 | -020 | 097% 2021 | 2052 | 21,38 | 22,22
6,575 | 6,648 | 6,560 | 6,627 | -0,05 | 0,79% 663 | 675 | 670 | 660
32,63 | 3317 | 32,53 | 3316 | -0,53 | 1,60% UEDEE 1,366 | 134 | 1,30 | 1,26
4178 | 4,185 | 4,153 | 4,57 | 0,02 | -0,50%
TR 1,3739 | 1,3811 | 1,3630 | 1,3661 | 0,01 | -0,57%
LA 302,05 | 302,06 | 297,50 | 298,56 | 3,49 | -1,17%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani
Datum  Aktualni 3M 6M
6.2. 0,05 0,05 0,05 0,05
9.1. 0,25 0,25 0,25 0,25
29.1. 0,25 0,25 0,25 0,25

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,29 0,38 0,48 0,60
LIBOR USD 0,1268 | 0,1645 | 0,2459 | 0,3479 | 0,5806
EURIBOR 0,182 | 0,232 | 0,292 | 0,388 | 0,559




Vyvoj EURICZK

« Oslabovani koruny pokragovalo i v tomto tydnu. V souvislosti se zasedanim bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) koruna v (tery oslabila a2 nad
hladinu 27,70 CZK/EUR a lehce pod touto trovni se nachazela i ve druhé poloving tydne. Od 7. listopadu, kdy CNB oznamila zahajeni intervenci, koruna
oslabila k euru zhruba o 7 %. Aktualné nachazi na nejslabsi urovni od brezna 2009, kdy v souvislosti s hypotécni krizi v USA vrcholil vyprodej
rizikovych aktiv, véetné stiredoevropskych mén.

« Kligovou udalosti tohoto tydne bylo v letodnim roce posledni zasedani bankovni rady CNB. Centralni bankéfi upfesnili zavazek drzet sménny kurz
koruny k euru v blizkosti hladiny 27 CZK/EUR. CNB bude branit koruné posilit vyrazn&ji pod hladinu 27 CZK/EUR, na druhé strané nad touto hladinou
necha korunu volné plovat na zakladé nabidky a poptavky po ¢eské méné. Zatimco spodni hranice je jasné explicitné vymezena drovni 27 CZK/EUR,
tak zadné podobné uréena horni hranice neexistuje. Je tedy celkem pravdépodobné, ze se trh v nadchazejicich tydnech pokusi, tuto zatim fiktivni
« CNB v (tery nespecifikovala jak slaba koruna je pro ni jesté Uinosna a jaka jiz nikoliv. Rovnéz byl vyhladen asymetricky pristup ke kurzu koruny (de
facto fixni spodni strana na 27 CZK/EUR a oficialné neexistujici horni hranice). Je to zména oproti listopadu, kdy CNB stanovila cil koruny pobliz hladiny
27. Diky této, z mého pohledu dosti podstatné zméné, je nutno prehodnotit vyhled na kurz koruny k euru pro horizont nadchazejicich mésict. Nové v
prognodze poéitam s korunou slabsi nez 27 CZK/EUR, s tim, Ze v blizké budoucnosti mizeme byt svédky testovani hladiny 28 CZK/EUR.
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Vyvoj USD/CZK

+ Oslabovani se korun& nevyhnulo ani na ménovém paru s americkym dolarem. Ztraty koruny mély dva zdroje — zasedani CNB a zasedani Fedu
(americka centralni banka). Koruna se tak ve druhé poloviné tydne pohybovala k dolaru kolem hladiny 20,20 CZK/USD.

« Zatimco na doméci scéné udalostem dominovala v Utery CNB, tak v USA to byl ve stfedu veder evropského ¢asu Fed. Ameriéti centralni bankéfi si
na zavér roku prichystali pfekvapeni v podobé mirného omezeni programu kvantitativniho uvolfiovani (QE). Od ledna bude Fed mésiéné
vykupovat cenné papiry v souhrnné mésicni hodnoté 75 mid. dolard (40 mid. statni diuhopisy a 35 mld. hypotéky) misto dosavadnich 85 mid. Oproti
tomu vSak Fed rovnéz informoval, Ze Urokové sazby nezvysi do té doby, nez mira nezaméstnanosti neklesne vyrazné pod 6,5 % a inflace se stabilizuje
kolem 2 %. Diky tomu nebyla prvotni reakce dolaru jednoznacna. Nakonec vSak dolar z tohoto kroku Fedu mimné profitoval. Postupné omezovani QE Ize
ocekavat v pribéhu pfistiho roku, kdy by mélo byt rovnéz definitivné ukonéeno.

* FX vyhled na pristi rok je nové poupraven v neprospéch ¢eské mény, kdyz ve druhé poloviné roku ocekavam korunu slabsi 22 CZK/USD.
Oslabovani koruny bude na strané jedné podporovat ménova politika CNB a na strané druhé postupné omezovani programu QE, které bude tlagit na
rist trznich drokovych sazeb a posilovani dolaru.
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Vjvoj PLNICZK

« Ztraty se koruné nevyhnuly ani na ménovém paru s polskym zlotym. V zavéru tohoto tydne se koruna dostala na droven 6,65 CZK/PLN a
posunula se tak na nové minimum. Tak slaba byla naposledy v bfeznu 2010. Jak se mimo jiné projevuje slabost koruny viéi zlotému? Napfiklad
tak, Ze primérné ceny pohonnych hmot v CR a v Polsku jsou jiz téméf srovnatelné a skoro se tak nevyplati jezdit tankovat k nasemu severnimu
sousedovi. Jednim z cilii intervenci CNB byl pfesun domaci poptavky smérem na doméci trh a odradit eské ob&any od nakup(i v zahraniéi. V
tomto sméru mize byt CNB rychle isp&sna.

« V tydnu byla v Polsku zvefejnéna fada statistik, z nichz nejddleZitéj$i byla inflaéni data (jadrova inflace, ceny vyrobcl - {j. inflace na pocatku
vyrobniho fetézce, spotfebitelska inflace — byla zvefejnéna jiz v minulém tydnu). Souhrnné Ize Fici, Ze Polsko se potyka s velmi nizkym ristem
cen, a to vyrazné pod inflacnim cilem centréini banky (NBP). Lze tedy sméle mluvit o dezinflaci. Samotny dezinflatni vyvoj v ekonomice jesté
nemusi byt zadné tragédie, avak zaleZi na konkrétni situaci. Dezinflace v Polsku je konkrétné spojenim nékolika faktord — relativné silného
Zlotého, absenci domécich inflaénich tlaki a niz$i cenou komodit. Diky vysokym nominalnim Urokovym sazbam a nizké inflaci jsou v
Polsku vysoké realné urokové sazby, které lakaji domaci i zahranicni kapital a aktualné tlaci na posileni polské mény.

+ Vyhled na kurz koruny k polskému zlotému je vzhledem k vysledkiim prosincového zasedani CNB vyrazné poupraven ve prospéch slabsi
koruny. V prvnim pololeti 2014 nové pocitam s kurzem nad hladinou 6,70 CZK/PLN. Konkrétni predikce pro obdobi 3, 6 a 12 mésicl je na
prvni strané Tydennich zprav a rovnéz v komentafi FX_2014.
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Vyvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru euro v(éi dolaru po péti ristovych tydnech oslabilo a vzdalilo se od hladiny 1,38 USD/EUR. V patek dopoledne se
euro nachdazelo v blizkosti urovné 1,36 USD/EUR. Za oslabenim eura v tomto tydnu stoji dva faktory. Prvnim z nich je vyhlaSené omezeni
programu QE o 10 mid. USD mési¢né. Druhy faktor je Cisté technicky — Grovef 1,38 je letoSni maximum eura k dolaru a rovnéz silnou hladinou,
kolem které se mé kurz vétSinou tendenci néjakou dobu pohybovat.

* Kli¢ovou udalosti tydne byl vysledek dvoudenniho zasedani Fedu (vice viz u ménového paru USDCZK). V eurozoné byla pozornost upfena na
vyjednavani evropskych politikdi o podobé bankovni unie. Jejim zakladem by mél byt mechanismus SRM (Single Resolution Mechanism), ktery
by mél slouZit k podpofe krachujicich evropskych bank. Okamzity dopad této dohody na euro byl v3ak zanedbatelny. Z ekonomickych dat stély
v tydnu za pozornost rovnéZ predstihové indikatory (PMI, ZEW, Ifo) z evropskych zemi. Vysledky index( potvrzuji lepSici se vyhled na
némeckou ekonomiku, ktera se podle vSeho vzdaluje zbytku eurozony.

+ K ur€itym Upravam doslo nové i ve vyhledu na kurz eura k americkému dolaru v roce 2014. Smér je vSak neménny. Podle hlavniho scénare,
ktery pocita s postupnym tstupem Fedu od QE a na strané druhé uvolnénim ménové politiky ECB v roce 2014, bude dolar v pfistim
roce vuéi euru posilovat.
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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.




