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Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Ceny v pramyslu v fijnu poklesly 0 0,4 % m/mao 0,3 % rir

DE - Index ZEW v listopadu vzrostl na 11,5 bodu

PL - Bankovni rada NBP je v otazkach snizovani urokovych sazeb vyrazné rozpolcena
US - Spotiebitelska inflace v fijnu oproti zafi stagnovala a vzrostla 0 1,7 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Konjunkturalni priizkum

CZ - HDP za 3. Q - zpfesnény udaj
DE- Index Ifo

US - HDP za 3. Q - zpfesnény udaj

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

MénaBID  Open  Max _Min _ Close Zména v% [EEIMénaBID  Aktudlni M ___3M __6M __12M
EURICZK

27,67 | 27,75 | 27,62 | 27,65 | 0,02 | -0,09% EURICZK 27,65 | 27,60 | 27,70 | 27,80 | 28,00
USD/CZK 22,06 | 22,28 | 21,96 | 2227 | -020 | 092% 2227 | 2226 | 2252 | 2298 | 23,14
6,529 | 6,579 | 6522 | 6,578 | -0,05 | 0,74% 658 | 654 | 644 | 647 | 659
34,65 | 3492 | 3438 | 3455 | 0,10 | -0,28% UDEDEE 1241 | 124 | 1,23 121 | 1,21
4224 | 4232 | 4199 | 4210 | 0,01 | -0,33%
TR 1,2532 | 1,2509 | 1,2441 | 1,2413 | 0,01 | -0,96%
G 305,64 | 306,56 | 304,00 | 304,42 | 1,22 | -0,40%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

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

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,26 0,34 0,41 0,51
LIBOR USD 0,1258 | 0,1553 | 0,2329 | 0,3269 | 0,5643
EURIBOR 0,001 | 0,009 | 0,081 | 0,481 | 0,334




Vjvoj EUR/CZK

* K vyvaji koruny k euru v tomto tydnu toho pfili§ zajimavého napsat nelze. Denni pohyby v rozmezi nékolika haléfi a obchodovani v rozmezi
27,60 — 27,70 CZK/EUR jasné koreluji s onou zmin&nou kurzovou stabilitou, kterou Ceska narodni banka (CNB) podporuje doméci ekonomiku.
PFi pohledu na dlouhodoby graf koruny k euru byla naposledy koruna stabilngjsi pred rokem 1997, kdy vsak méla Ceska republika
fixni kurz - tehdy jeSté k némecké marce a americkému dolaru. Vzhledem k absenci domacich ekonomickych dat ve druhé poloviné
listopadu tak s podobnym charakterem obchodovani musime poditat i v pfistim tydnu.

« Jedinymi zajimavéjSimi statistikami byly v tomto tydnu cenové indexy — vyrobcl a exportu a importu. Cenova deflace v primyslu pokracovala i
v fijnu, kdyz ceny dolu tahly i nadale pfedevSim energetika a hutnictvi. Na druhé strané rist cen ve zpracovatelském primyslu neni natolik
silny, aby dokézal posunout souhrny index do kladnych hodnot. Pokles cen se vSak tyka i zemédélstvi. A ceny ve stavebnictvi a ve sluzbach
pro zménu rostou jen marginaln&. Vy$$i vyvozni i dovozni ceny v meziro&nim srovnani jsou potom dsledkem intervence CNB z lofiského
listopadu, bez které by byl cenovy rlst zaporny. Do té doby nez nezacnou riist vyraznéji ceny vyrobcu, nelze ocekavat ani vyraznéjsi rist
spotrebitelské inflace.

+ V pfistim tydnu oCekavame pokracovani obchodovani v hranicich 27,60 — 27,70 CZK/EUR, alternativné az 27,50. Do konce letosniho roku je
poté nejpravdépodobnéjsi variantou obchodovani v hranicich 27,50 — 28 CZK/EUR.

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

+ Made in EURUSD. Koruna na ménovém paru s americkym dolarem v tydnu téméF dokonale kopirovala hlavni ménovy par EURUSD.
Obchody béhem tydne probihaly jak v tésné blizkosti hladiny 22 CZK/USD, tak na dohled hladiny 22,30 CZK/USD (patek odpoledne).

* Na to, Ze z USA chodi vyrazné lep$i data, nez ze Starého kontinentu jsme si jiz zvykly a tento tydne nebyl vyjimkou. Spotfebitelska inflace se
V/ USA pohybuije lehce pod 2 % (v fijnu 1,7 %), zatimco eurozéna bojuje s dezinflaci. Fed v fijnu ukon€il program kvantitativniho uvoliovani,
zatimco Evropska centralni banka (ECB) od listopadu rozjela nové vykup ABS a stale vice zvazuje vykup dluhopist, véetné téch statnich.
Predstihové indikatory (pfikladem budiz PMI) se v USA nachazeji vyrazné v pasmu expanze, zatimco vétSina zemi eurozony balancuje
na hrané recese. A tak bychom mohli pokracovat. Vysledkem je samoziejmé prozatim posilujici americka ména.

* Prolomenim hladiny 22 CZK/USD se v nadchézejicich tydnech a mésicich otevira prostor pro dal3i oslabovani koruny az smérem k hladiné
23,50 CZK/USD (minimum koruny z Gnora 2009). To vSak nutné neznamena, Ze kazdy den ¢i kazdy tyden musi koruna vici dolaru nutné
oslabovat. Pokracujici trend je vSak pro korunu negativni.

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

+ Zhruba od poloviny zafi se drtiva vétsina obchodll na tomto ménovém paru odehrava v hranicich 6,50 — 6,60 CZK/PLN. Tento tyden nebyl
vyjimkou. Zloty vici koruné o nékolik haléfl posilil, av§ak k vyraznéj§im pohybim nedoslo.

+ V Polsku byla v tomto tydnu zvefejnéna sada novych statistik a navic i zapis z posledniho zasedani polské centraini banky (NBP). VétSinu dat
z polské ekonomiky Ize hodnotit kladné. Pokracuje rist zaméstnanosti i rist redlnych mezd, v kladnych Eislech je i primysl (zpomaleni
primyslové produkce je dano primarné externimi faktory, konkrétné slabSimi zakazkami ze zahranici). Oproti tomu v zapornych €islech jsou pro
zménu cenové indexy a piili§ se nevedlo ani stavebnictvi. Dilema NBP tak pokraCuje — na jedné strané celkem pozitivni data, na strané druhé
zaporny rist spotfebitelskych cen. M& nebo nema NBP sniZovat Urokové sazby? V pfipadé NBP opravdu nezavidénihodna otazka,
obzvlasté kdyz si uvédomime, Ze snad zadna z centralnich bank nemusela v poslednich mésicich hodnotit tak protichiidné informace
jako pravé NBP.

* Pro nejblizsi vyvoj koruny v(i¢i zlotému se vyplati podivat na ménovy par EURPLN. Tam se jiz pfes mésic obchoduje v postrannim trendu 4,20
- 4,24 PLN/EUR. V patek odpoledne zloty testoval hladinu 4,20 a pokud by v pfistim tydnu pod tuto Urover vyraznéji posilil, tak by byla v
ohroZeni Uroven 6,60 CZK/PLN. Predikci na vyvoj kurzu koruny k polskému zlotému vSak zatim ponechavame v platnosti. Pro nejblizsi tydny
ocekavame obchodovani primarné v hranicich 6,50 — 6,60 CZK/PLN.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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¢ Obchodovani na hlavnim ménovém paru uvizlo v tomto tydnu na mrtvém bodé. Po vétsi ¢ast tydne se totiz obchodovani odehravalo v
hranicich 1,25 - 1,26 USD/EUR. Vyjimkou bylo pondéIni odpoledne a uterni rano, kdy se kurz nachézel pod urovni 1,25. Vyrazné pod hladinu
1,25 zamifilo euro az v patek.

+ Co nedokazala v tomto tydnu ekonomicka data, dokazal svymi vyroky prezident Evropské centralni banky (ECB) M. Draghi. Opét se
tak potvrdilo, Ze ménova politika je momentalné hlavnim kurzotvornym faktorem a hybatelem na devizovém trhu. Euro v tydnu jen umirnéné
reagovalo na horsi data z eurozony (indexy PMI) a lep$i data z USA (vy$Si inflace, primyslova aktivita z okoli Philadelhie). Pod hladinu 1,25
USD/EUR tak poslal spoleénou evropskou ménu dvéma pfesné mifenymi udery az pravé M. Draghi. V pondéli nejprve jasné potvrdil, ze ECB je
v pfipadé potfeby pfipravena sahnout k dal$im nestandardnim nastrojim, a to i k vykupu statnich dluhopist. V patek sva slova jesté piitvrdil,
kdyZ mimo jiné zminil, Ze ECB udéla vSe, aby dostala inflaci i inflacni oéekavani zpét k cili, a to v nejrychlej§im mozném terminu. To jsou silna
slova centralniho bankéfe, avsak realizaci téchto slov vyrazné brzdi $éf némecké Bundesbanky J. Weidmann. Zatim.

* Euro se od letodniho 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

1,30 1,26
1,28

1,26 \'/\ 1,25
1,24 \/\V/V\/W

1,22 1,24

\ ey
A

Ve

18.10
25.10
01.11
08.11
15.11
22.11
29.11.
16.11
17.11
18.11
19.11
20.11
21.11




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.




