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KOMENTAR K VYVOl
FINANCNICH TRHU

10. 11. 2014 - 14.11. 2014

Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Spotiebitelské ceny v fijnu vzrostly 0 0,2 % m/mao 0,7 % rir
CZ - HDP ve 3. ctvrtleti predbézne +0,3 % g/qa +2,3 % rir

PL - Spotrebitelské ceny v fijnu poklesly 0 0,6 % r/r

EZ - HDP ve 3. étvrtleti predbézne +0,2 % q/qa + 0,8 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index cen priamyslovych vyrobcl
DE - Index ZEW

PL- Zapis z posledniho zasedani polské centralni banky (NBP)

US - Index spotiebitelskych cen

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max Min  Close Zména _v%
E!EE_

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni  3M 6M 12M

27,57 | 21,73 | 27,55 | 27,64 | 0,07 | 0,24% EURICZK 27,64 | 27,80 | 27,80 | 28,00
USD/CZK 2228 | 2241 | 22,05 | 2222 | 0,06 | -0,27% 2222 | 2224 | 22,98 | 2333
6,539 | 6,560 6508 | 6,532 | 001 | -0,11% 653 | 645 | 640 | 660
3520 | 3535 | 34,60 | 3475 | 045 | -1,28% UTEDRE 1245 | 1,25 | 1,21 | 1,20
4,227 | 4,240 | 4208 | 4,235 | 0,01 | 0,18%
TR 1,2480 | 1,2500 | 1,2393 | 1,2448 | 0,00 | -0,26%
L 309,18 | 309,71 | 305,30 | 306,06 | 3,12 | -1,02%
Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,26
LIBOR USD 0,1203 | 0,1530
EURIBOR 0,012 | 0,008

0,34
0,2321
0,079

0,41
0,3264
0,180

0,51
0,5633
0,333

Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

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




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna dokézala na zacatku tydne viéi euru posilit a posunout se na tfitydenni maximum pod hladinu 27,60 CZK/EUR. Po zbytek tydne se
obchodovalo prevazné v blizkosti urovné 27,60 CZK/EUR. Hlavnim impulsem k pondénimu posileni koruny byl vysledek fijnové spotrebitelské
inflace v kombinaci s lehce pozitivnim vyhledem Ceské narodni banky (CNB) na vyvoj doméci ekonomiky.

+ Domaci ekonomicky kalendar v tomto tydnu nabidl nékolik zajimavych dat z doméaci ekonomiky véetné zapisu z posledniho zasedani
bankovni rady CNB. Nejzajimavajsi statistikou na Gvod tydne byla spotfebitelska inflace — ceny vzrostly jak v mezimési¢nim (0,2 %), tak i v
mezirocnim (0,7 %) srovnani a je naprosto zfejmé, Ze riziko zaporného ristu cen je pro letodni rok zaZehnano. V dalSich mésicich i na zacatku
pfistiho roku pocitdme s akceleraci inflace nad 1 %. Pozitivni vysledky nabidl i pracovni trh, kdyZ podil nezaméstnanych osob v fijnu dale
poklesl na 7,1 % a nezaméstnanost je tak viibec nejnizsi v letoSnim roce. V patek zvefejnény pfedbézny odhad rlstu HDP ve 3. Ctvrtleti
(0,3 % alq a 2,3 % rIr) sice mirné zaostaval za o¢ekavanimi, avSak tato Cisla budou pravdépodobné jesté dale upravena.

+ Vyhled CNB na domaci ekonomiku je veskrze pozitivni. Po del$i dob& CNB zminila, Ze rizika progndzy vidi jako vyrovnana. Navrat inflace k
cilovym 2 % je sice pomalej$i nez s ¢im CNB dfive pocitala, avsak nizsi rst cenovych indexti v eurozéné bude podle ni kompenzovan
domacimi proinflagnimi faktory, primamé vy3$im ristem nominlnich mezd. Z naseho pohledu je prognéza CNB prilis optimisticka, kdyz
vyvoj v eurozoné nahrava podle naSeho nazoru pomalejSimu navratu inflace i k inflaénimu cili i nizSimu rdstu HDP v nadchazejicich
dvou letech.

* Vzhledem k mirn& optimistickému tonu CNB pro druhou polovinu listopadu odekavame spise obchodovani koruny blize Grovni 27,50
CZK/EUR. Miniméalné 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

« Na ménovém paru s americkym dolarem koruna v tomto tydnu dale neoslabovala a obchodovéani probihalo pfevazné v rozmezi 22 -
22,30 CZK/USD. Po vétsi ¢ast tydne koruna de facto jen kopirovala pohyby na hlavnim ménovém paru EURUSD.

+ Ekonomicky kalendai v USA toho pfili§ zajimavého nenabidl s vyjimkou patku, kdy byla zvefejnéna Cerstva data o fijnovém
maloobchodu (0,3 %) a spotfebitelské diivéfe podle Setfeni Michiganské univerzity.

* Prolomenim hladiny 22 CZK/USD se v nadchazejicich tydnech a mésicich otevira prostor pro dal$i oslabovani koruny az
smérem k hladiné 23,50 CZK/USD (minimum koruny z unora 2009). To vSak nutné neznamena, Ze kazdy den ¢i kazdy tyden musi
koruna vuéi dolaru nutné oslabovat. Pokradujici trend je v8ak pro korunu negativni.

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

+ Koruna si v tomto tydnu dokézala vaci polskému zlotému polepsit o nékolik haléfi a dostat se aZ na Uroven 6,52 CZK/PLN. Zloty oslabil pfedevsim v
souvislosti se zvefejnénim fijnové inflace, respektive deflace, protoze ceny v mezironim srovnani poklesly 0 0,6 %.

* RUst, respektive pokles spotfebitelskych cen je velkym tématem poslednich mésicli a velkou vyzvou pro polské centralni bankéfe. Situace je
nasledujici. Spotfebitelska inflace se v meziroénim srovnani dostala do zapornych hodnot poprvé v letodnim &ervenci (-0,2 %), kde se nasledné drzela i
v dalSich dvou mésicich (-0,3 %), aby v fijnu klesla dokonce na -0,6 %. Cilem polské centralni banky (NBP) je pfitom udrzovat inflaci kolem 2,5 %. Na
prvni pohled je tedy feSeni zcela jasné — NBP by méla dale uvolnit ménovou politiku, v tomto pfipadé snizit urokové sazby, aby dostala inflaci
zpét na cil. Situace se vSak za€ina komplikovat, pokud se podivame na rist polské ekonomiky (ve 3. ¢tvrtleti 0 0,9 % q/q) ¢i rust mezd (v
leto$nim roce realny rist mezd mezi 3 az 4 %). Problém je totiz v tom, Ze tyto ukazatele jsou veskrze pozitivni a neukazuji na nutnost polskou
ekonomiku stimulovat prostfednictvim dal$iho snizovani sazeb, zviasté kdyz deflaci si Polsko z velké Casti dovazi ze zahrani¢i. DalSi snizovani
urokovych sazeb by navic mohlo byt i kontraproduktivni. NBP si vystfili standardni naboje v podobé trokovych sazeb a v pfipadé potieby ji
do budoucna nezbyde jina moznost nez pouzit nastroje nestandardni - napfiklad v podobé intervence proti zlotému po vzoru éeské CNB éi
Svycarské SNB. Velmi odli$né nazory na ménovou politiku panuji navic i mezi samotnymi ¢leny NBP. Na jedné strané jsou bankéfi, ktefi zcela jasné
hovofi o nutnosti snizeni sazeb (Bratkowski, Osiatyriski) a na strané druhé jsou taci, ktefi dal$i snizovani rezolutné odmitaji (Rzorica, Winiecki). My se i
nadale drzime varianty, Ze v leto$nim roce jiz pravdépodobné k dalSimu snizeni urokovych sazeb nedojde. Na druhé strané ofekavame, ze NBP bude
nucena Urokové sazby dale snizit, a to v 1. Etvrtleti roku 2015.

+ Predikci na vyvoj kurzu koruny k polskému zlotému ponechavame zatim v platnosti. Pro nejblizsi tydny ocekavame obchodovani v hranicich 6,50 —
A AN CZK/PIN

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj EUR/IUSD

+ Obchodovani na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu odehravalo v postrannim trendu vymezeném hranicemi 1,24 — 1,25 USD/EUR. Relativné
poklidnému vyvoji nahravala i absence dleZitych ekonomickych dat. Vyznamnéj$i makro statistiky totiz byly zvefejnény az ve druhé poloviné tydne.

« Ze statistik poutal pozornost pfedevsim predbézny odhad ristu HDP za 3. Ctvrtleti. Data dopadla o néco Iépe, nez se ocekavalo (rGist HDP o0 0,2 %
q/q), a to predevsim diky €islim z Francie. Na druhou stranu je nutno konstatovat, Ze se zatim jedna jen o prvni odhad HDP s tim, Ze rlstové
vyhlidky eurozony nejsou nijak pozitivni. Jako potenciélni problém se navic jevi rozdilny nazor na dalSi vyvoj sméfovani ménové politiky Evropské
centralni banky (ECB) mezi guvernérem ECB M. Draghim a némeckym $éfem Bundesbanky J. Weidmannem. Zatimco Draghi nevyluCuje, ze ECB bude
nucena v pristim roce pfistoupit k vykupu dluhopist, tak Weidmann takové moznosti zatim strikiné odmita. Vysledkem je samozfejmé nizsi
akceschopnost ECB a to predevsim v kontrastu s dal$imi vyznamnymi centralnimi bankami, at’ jiz se jedna o americky Fed, britkou BoE ¢i
japonskou BoJ.

+ Euro se od letoSniho kvétna nachazi pod silnym prodejnim tlakem a prorazenim hladiny 1,25 USD/EUR se v nadchazejicich tydnech otevira prostor
pro dal$i 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.




