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KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

3.11.2014-7.11. 2014

Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Zasedani bankovni rady CNB - ménova politika beze zmény
EZ - Zasedani ECB - analyza dalSich moznosti jak pfipadné uvolnit ménovou politiku
PL - Zasedani NBP - s Grokovymi sazbami se prekvapivé nehybalo

US - Mira nezaméstnanosti v fijnu poklesla na 5,8 %

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index spotrebitelskych cen

CZ - Piedbézny odhad HDP za 3. ¢tvrtleti 2014
DE- Predbézny odhad HDP za 3. étvrtleti 2014

US - Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

27,79 | 27,84 | 27,70 | 27,72 | 0,07
USDICZK 2218 | 22,45 | 22,06 | 2235 | -0,16
6,570 | 6,591 | 6542 | 6,546 | 0,02
3553 | 3561 | 3526 3548 | 0,05
4221 | 4,238 | 4209 | 4216 | 0,01
T 1,2508 | 1,2577 | 1,2363 | 1,2396 | 0,01
IS 308,00 | 310,79 | 307,42 | 309,93 | 1,84

MénaBID  Open Max Min  Close Zména _v%

-0,26%

0,74%

-0,36%
-0,14%
-0,13%
-0,90%

0,59%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni  3M 6M 12M

EUR/CZK 27,72 27,80 | 27,80 | 28,00
USD/CZK 22,35 22,24 | 2298 | 23,33

PLN/CZK 655 | 645 | 640 | 6,60
AT 1240 | 1,25 | 1,21 | 1,20

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,26 0,34 0,41 0,51
LIBOR USD 0,1220 | 0,1573 | 0,2326  0,3267 A 0,5663
EURIBOR 0,012 | 0,008 | 0,080 | 0,481 | 0,336

Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

Datum Aktualni  3M 6M
17.12. 0,05 0,05 0,05 0,05
4.12. 0,05 0,05 0,05 0,05
17.12. 0,25 0,25 0,25 0,50




Vjvoj EUR/CZK

« Na ménovém paru koruny s eurem v tomto tydnu k zadnym vyraznym pohyblim nedoslo a obchodovani se tak odehravalo pfevazné v
hranicich 27,70 — 27,80 CZK/EUR. To vSe navzdory skute€nosti, Ze tento tyden byl nabity daty a udalostmi z doméaci ekonomiky. Vyjimkou byl
zavér tydne, kdy se obchodovalo nékolik haléfi pod hladinou 27,70 CZK/EUR.

« Udalosti &islo jedna bylo v tomto tydnu &tvrtedni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Ti, ktefi éekali, ze by CNB na zakladé
nové makroekonomické prognézy mohla opétovné oddalit ukonceni intervenéniho rezimu, ¢i dokonce navysit intervencni cil, se
zadné z téchto variant nedoékali. CNB sice v nové makroekonomické prognéze snizila odhad ristu HDP v leto$nim roce na 2,5 % (plvodné
2,9 %) a v pfistim roce na 2,5 % (pGvodné 3,0 %) a odhad rlstu inflace na horizontu prognézy (4. ¢tvrtleti 2015 a 1. Ctvrtleti 2016), ale o
pfipadném dal$im uvolnéni ménovych podminek nepadia zminka. Rizika prognézy CNB nové vnima jako vyrovnana, kdyz jesté na predchozim
zasedani v zafi je vnimala jako mirné protiinflacni.

« Vysledky zafijovych statistik z doméaci ekonomiky pozitivné piekvapily. Po slabsim srpnu se do vyrazné kladnych hodnot vratil primysl a
to navzdory slab$im primyslovym datim z eurozény a z Némecka. Cisla o novych priimyslovych zakazkach v kombinaci se stale dobrymi
predstihovymi indikéatory davaji prdmyslu pomérné optimistické signaly i pro pfisti mésice. Dafilo se v8ak i maloobchodu, zahraniénimu
obchodu (objem exportu rostl opét dvouciferné) a rostlo i stavebnictvi (diky vefejnym zakazkam pfedevsim inzenyrské stavby).

* Kratkodoba predikce na tomto ménovém péru je podobna ruleté. Klicovymi hladinami jsou 27,70 a 27,80 CZK/EUR. V pfipadé oslabeni koruny
vyraznéji nad 27,80 se otevira prostor az k Urovni 28 a na druhé strané pfi posileni koruny pod 27,70 se otevira prostor k posileni zpét k hladiné
27,50. Minimalné do konce letoSniho roku se jako nejpravdépodobnéjsi variantou jevi obchodovani v hranicich 27,50 - 28 CZK/EUR.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USDICZK

+ Nova minima eura vici americkému dolaru se samozfejmé promitly i do vyvoje koruny k americké méné. Po Ctvrteénim zasedani
Evropské centralni banky se koruna nasledné podivala az na hladinu 22,40 CZK/USD.

+\V USA bylo v tydnu zvefejnéno nékolik zajimavych dat, jako napfiklad rlist indexu vyrobni aktivity v primyslu ISM. Hlavni pozornost vak
byla upfena na data z pracovniho trhu. Jiz stfedecni statistika v podobé ristu zaméstnanosti v soukromém sektoru ADP o 230 ftis.
naznacila, ze se situace na pracovnim trhu dale zlepSuje. Patecni data o zaméstnanosti NFP (bylo vytvofeno 214 tis. novych pracovnich
mist) sice zaostala mimé za oCekavanim, ale i tak Ize toto Cislo hodnotit pozitivné. Navic doSlo k poklesu fijnové miry
nezaméstnanosti na 5,8 %.

* Prolomenim hladiny 22 CZK/USD se v nadchazejicich tydnech a mésicich otevira prostor pro dalSi oslabovani koruny az
smérem k hladiné 23,50 CZK/USD (minimum koruny z unora 2009). To vSak nutné neznameng, Ze kazdy den &i kazdy tyden musi
koruna vii¢i dolaru nutné oslabovat. Pokracujici trend je v3ak pro korunu negativni.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
22,60 22,50
22,40 7 22,40 A
22,20 VA 22,30 v

22,00
21,80 ~/ 22,20
2160 —\ A/ 22,10 i

LA
21,40 22,00
=} =} =} =} — — — — - — — - —
= - = = — — — - — — — — —
< — 0 L — ) A 152} < ) o ~ 0
o — — ~ o o i o o o o o o




Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna se vici polskému zlotému v tomto tydnu pohybovala pfedev§im v pasmu 6,55 — 6,60 CZK/PLN, kdyZ vyjimkou nebyly ani
obchody mimo toto pasmo. Nékolikahaléfové zisky si koruna pfipsala v zavéru tydne.

« Klicovou udalosti tydne bylo zcela nepochybné zasedani polské centralni banky (NBP). Trh od tohoto zasedani ocekaval dal$i snizeni
hlavni drokové sazby o 0,25 p.b. na 1,75 %. My jsme v tomto pfipadé pfedpokladali dokonce snizeni sazeb o 0,50 p.b. Ani jedna z
téchto variant se vSak neuskutecnila, protoze NBP nesnizila sazby vibec. Toto rozhodnuti guvernér M. Belka obhajoval
predpokladem, Ze zpomaleni evropského hospodarstvi je pouze docasné. Prostor pro snizeni sazeb si vSak NBP i nadale ponechava
jako moznost jako ménovou politiku dale uvolnit. V nové progndze, kterou NBP predstavila je snizen vyhled na rst HDP i inflace na
letodni i pfisti rok. V letodnim roce jiz pravdépodobné k dalSimu snizeni urokovych sazeb nedojde. Na druhé strané oCekavame, Zze NBP
bude nucena Urokové sazby dale snizita to v 1. Ctvrtleti roku 2015.

+ Predikci na vyvoj kurzu koruny k polskému zlotému ponechavame zatim v platnosti. Pro nejbliz§i tydny ocekavame
obchodovani v hranicich 6,50 - 6,60 CZK/PLN.

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

* Volny pad eura pokracuje. V tomto tydnu spolecna evropska ména vuci dolaru oslabila pod hladinu 1,24 USD/EUR a nachazi se
na nejslabsich hodnotach od srpna 2012. Impulsem k oslabeni eura byl vysledek ¢tvrteéniho zasedani Evropské centrélni banky
(ECB). V prvni poloviné tydne se pfitom prevazna vétsina obchodu uskutecnila v blizkosti hladiny 1,25 USD/EUR.

+ Kli¢ovou udalosti tydne bylo z pohledu spolecné evropské mény zasedani ECB. ECB v pfedchozich mésicich pfedstavila fadu opatfeni
na uvolnéni ménové politiky (snizeni diskontni Urokové sazby do zapornych hodnot & programy TLTRO a ABS). Na listopadovém
zasedani sice ECB s ni¢im novym nepfisla, ale jasné naznacila, ze hleda dal$i moznosti jak ménovou politiku v pfipadé potfeby déale
uvolnit. Sama tato skuteénost stacila k tomu, aby euro oslabilo.

+ Euro se od letosniho kvétna nachazi pod silnym prodejnim tlakem a prorazenim hladiny 1,25 USD/EUR se v nadchazejicich
tydnech otevira prostor pro dalSi eurové ztraty smérem k hladiné 1,205 USD/EUR (minimum eura z ¢ervence 2012).

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.




