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Co prinesl rok 2013

Ceska republika

Pokracujici recese

e Domdci eko'novml,kao zustala’ v roce' %013 znacné 6,0 Rtist HDP (%)

utlumena. Meziro¢ni rlst hrubého domaciho produktu 5,0

(HDP) byl v jednotlivych Ctvrtletich zaporny a souhrnné 4,0

za cely letodni rok Ize o¢ekdvat pokles HDP ptesahuijici 1 3,0 -

%. Hlavnim problémem domdaci ekonomiky zlstava 2,0 A

slabd doméci poptavka. CR v riistu HDP vyrazné 1.0 1

zaostava za zbylymi stredoevropskymi zemémi. (1):2 ] a1la2/a3laa 3lqa
e Zaporny rlst ekonomiky si vyzadal negativni dar v -2,0 2011 2012 2013
podobé poklesu priamyslové vyroby, maloobchodnich -3,0

trzeb a rekordni nezaméstnanosti. Ve druhé poloviné mmm Madarsko = Polsko Slovensko == CR
roku se vSak zacala situace v pramyslu zlepSovat a

pozadu nezlstal ani maloobchod. Situace na pracovnim

trhu je sice stabilizovana, aviak polet uchazed o préci el Prumysl a maloobchod (%)
dosahuje nejvy33ich hodnot v historii samostatné CR. 1::3

Obchodni bilance CR byla i v leto¥nim roce silné 6,0

prebytkova. Dynamiku zahrani¢niho obchodu v prvnim 4,0

pololeti, brzdily slabsi vyvozy i dovozy. 2,0

¢ Specidlni kapitolou je spotfebitelska inflace, kterd se _::g Q4
diky absenci poptavkovych tlakd dostala v zavéru roku k -4,0

1 %. Vzhledem k riziku deflacniho vyvoje v roce 2014 se -6,0

Ceska narodni banka (CNB) v listopadu rozhodla zahajit -8,0

kurzove intervence. B Pramyslové produkce (r/r) m Maloobchodni trzby (r/r)

CNB v listopadu intervenovala

* Ménova politika CNB zdstala po cely rok 2013 vyrazné Y Index CPI (%)
uvolnénd. Hlavni drokova sazba (2tydenni repo)je od 40

listopadu 2012 na 0,05 %, tzv. technické nule. V priibéhu /\‘_\

letoniho roku ¢&lenové bankovni rady CNB stupriovali 3,0 / \

verbalni intervence proti koruné, ktera tak diky tomu v
2,0 |- —

prvni poloviné roku mirné ztracela. Zpomalujici inflaci Ly —" 4
¢ast bankovni rady CNB vyhodnotila jako potencialné 1,0
deflaéni a rozhodla se hlasovat o kurzovych Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4
intervencich. V srpnu a v zafi neuspésné. Do tretice v 2011 2012 2013
listopadu se v sedmiclenné radé nasla nadpolovi¢ni .

== Index CPI (r/r) Inflaéni cil CNB

vétéina a intervence byly spustény. CNB nové ciluje
korunu na hodnoté slabsi 27 CZK/EUR.
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Eurozona
e Spekulace o rozpadu eurozény a zaniku spolecné .
evropské méné diky zakrok(m Evropské centralni banky 2'2 i Rust HDP (%)
(ECB; zatim nerealizovany program na vykup statnich 4'0 |
dluhopis OMT) v letoSnim roce témér vyprchaly. ’
Vzristajici dlvéru v euro a v jihoevropské zemé dobre e
dokumentuji snizujici se spready dlouhodobych statnich 2,0 - - B .
dluhopisli téchto zemi vici némeckym bundiam. 1,0 -
e Zacind se rovnéZ zlepSovat hospodarsky vyvoj v 0,0 -
eurozéné, méfeno ukazatelem HDP. Nadale vsak existuji 1,0 1Q1]Q2/Q3|Q4
znacné rozdily (rdst HDP, mira nezaméstnanosti, 2.0 20111 2012 | >012

predstihové indikatory z prlmyslu a ze sluZeb) mezi
Némeckem a jihoevropskymi zemémi. W Eurozona_17 ® Némecko © USA
* Ménova politika ECB zUstala v letoSnim roce uvolnén3,

avsak nebyl aplikovéan zadny nestandardni
ménovépoliticky nastroj jako napf. LTRO. V zavéru roku 16

o . o .o . Vynosy 10letych statnich diuhopisu
ECB pfistoupila ke snizeni hlavni urokové sazby. 14 ynosy y % P
Souhrnné vsak lze fici, Ze ménova politika ECB nebyla 12 A /\'\( 6)
zdaleka tak uvolnénda v poméru do ménové politiky 10 /\/ \

/[ A

amerického Fedu. Zde tak musime hledat hlavni diivod, 8 1
proc¢ euro v letoSnim roce dokdzalo k dolaru posilit. 6 W
4
2
USA 0 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1
- - - -l (o] (o] (o] (o] o (42} (42} o
D @ P A P A F AP A FE
e Zatimco hospodafsky rist v eurozéné byl zaporny, tak A - - T
v USA byl prirGstek HDP kladny. Na americkou e |t4]i@ = PoOTtugalsko === Spanélsko Némecko
ekonomiku ma zjevné pozitivni vliv uvolnéna meénova
politika americké centrdlni banky (Fed). Fed po cely
letosni rok vykupoval aktiva (statni dluhopisy a 13
. Mira nezamestnanosti (9
hypotéky), tzv. kvantitativni uvolfiovani (QE), v 12 ane aj_aﬁ (%)
mési¢nim objemu 85 mld. dolard. Ackoliv je QE znatné 11 _——
sporné, nemlzZe byt pochyb o tom, Ze zprostiedkovany =L
. . s y N 9 f——
dopad na rUst HDP je pozitivni. Je vsak dUlezité 3
pfipomenout, Ze na dlouhodoby a udrZitelny 7 |
ekonomicky rlst pouhé tisténi penéz nestadi. 6 1=
e Zhruba od poloviny letosniho roku se pravidelné 5 —
spekuluje, kdy dojde k omezeni programu QE. Ve 4 A a9 a4 ad N N NN E e e e
v , s vs v o Lo - - i i L | L | i i L | L | i
prospéch brzkého omezeni QE hovofi Fada faktorl 4 9 N d A N S e
i i i

(zlepseni ekonomickych ukazateld — primarné situace na

pracovnim trhu a také fakt, e se p¥inosy QE zacinaji ==Eurozéna_17 ==—=Némecko USA
snizovat). Stejné lze vsSak nalézt davody proti

pokrac¢ovani QE v nezménéné podobé. Na prosincovém

zasedani FOMC doslo ke snizeni mési¢niho obemu QE na

75 mld USD mésicné.
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Ve vleku intervenci CNB

* Po dvou letech hospodarské recese dosahne HDP v
roce 2014 kladnych hodnot. Rist domaci ekonomiky
bude zpocdtku tazen zejména zahrani¢ni poptavkou a
postupné se prida i poptavka domaci. Dafit se bude
predevsim pramyslu. Skoncit by mél dlouhotrvajici
pokles vyroby ve stavebnictvi. Se zpoZdénim se zacne
zlepsovat i situace na pracovnim trhu. Spotfebitelska
inflace zlstane utlumend a to navzdory vyrazné
slabSimu kurzu koruny.

e CNB bude udrzovat sménny kurz koruny k euru nad
hladinou 27 CZK/EUR po cely rok 2014. Na prosincovém
zasedani CNB upresnila, Ye bude intervencemi brénit
hladinu 27 CZK/EUR, zatimco obchodovani nad touto
hladinou necha plovat na vyvoji nabidky a poptavky po
koruné. Zatimco spodni hranice je CNB explicitné
stanovena, tak Zzadna podobna hranice na horni strané
neexistuje a proto nelze vyloudit vyrazné slabsi kurz
koruny k euru nez zminénych 27 CZK/EUR.

ECB versus FED

e Ménova politika hlavnich centrdlnich bank bude hrat
klicovou roli na finanénich trzich i v roce 2014. V pfipadé ECB
ocekdvam dalsi uvolnéni ménové politiky a to kvali vyrazné
eurozéné k udvérlim. To se tykd predevsim podnikd v
jihoevropskych zemich. Otdzkou je jaky ndstroj ménové
politiky ECB pouZzije. Aktudlné se jevi nékolik moznosti, z nichz
tou nejpravdépodobnéjsi je zavedeni zaporné diskontni
urokové sazby. Ta by méla stimulovat komercni banky od
ukladani prebytecné likvidy v ECB a naopak podnitit ukladani
likvidy v ramci komercniho bankovniho sektoru a také
uvérovani podnikim.

¢ Naopak od americké centrdlni banky (Fed) Ize v roce 2014
ocekdvat postupny uUstup od programu QE aZ po jeho uplné
ukonéeni béhem roku. Pro brzké omezeni QE hovofi kromé
lepSicich se dat z americké ekonomiky i skutecnost, ze v
prosinci se americti politici dohodli na podobé federalniho
rozpoctu pro roky 20014 a 2015. Na zacatku pristiho roku tak
nehrozi, Ze dojde k podobné udalosti jako v prvni poloviné
letosniho fijna, kdy byly zavieny americké vladni instituce.

e Rozdilny pristup ECB a Fedu k ménové politice v roce 2014
bude hlavnim dlvodem, proc¢ euro vic¢i americkému dolaru
oslabi.

3,0 Rast HDP v roce 2014 (%)

mHDP_CR mF_HDP_CR

Index CPI v roce 2014 (%)

M Index CPI (r/r) ®F_Index CPI (r/r)

40 TRist HDP v letech 2014 a 2015
2o (OECD) (%) L
2,0 |
1,0 - I —
0,0 b T T T T

2011 012 20! 2014 2015
-1,0

B Eurozébna MW USA MBF_Eurozdna F_USA
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EURUSD

Predikce: 3M (1,34), 6M (1,30), 12M (1,26)

e Diky zasahim Evropské centralni banky (ECB) v letosnim roce
utichly spekulace o rozpadu eurozény. Ekonomickd situace v
jihoevropskych zemich se postupné stabilizovala, coz se mimo
jiné odrazilo i na posilovani eura.

e Sménny kurz EURUSD byl primarné ovliviiovdn ménovou
politikou centralnich bank na obou stranach Atlantiku — evropské
(ECB) a americké (Fed). Zatimco Fed mésicné nakupoval aktiva v
mésicnim objemu 85 mld. dolarl (tzv. kvantitativni uvolnovani
QE), ménova politika ECB nebyla v relativnim srovnani zdaleka tak
uvolnéna.

e To se v roce 2014 zméni. Fed zacne vzhledem k lepsicim se
datim z americké ekonomky program QE omezovat. Oproti tomu
od ECB ocekavam uvolnéni ménové politiky (nové kolo LTRO ¢i
zavedeni zaporné diskontni sazby). Ceteris paribus euro bude vici
dolaru v pfistim roce oslabovat.
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e EURUSD F_EURUSD

EURCZK

Predikce: 3M (27,50), 6M (27,80), 12M (28,00)

e Koruna byla v letosSnim roce pod dvojnasobnym vlivem
intervenci Ceské narodni banky (CNB). A7 do 7. listopadu se
jednalo o intervenci verbalni, kdyZ centralni bankéfi kurz koruny
slovné usmérnovali.

e Na zasedani CNB 7. listopadu probéhla intervence skute¢nd a
CNB stanovila explicitni cil koruny k euru v blizkosti hladiny 27
CZK/EUR, ktery zdUvodnila hrozicimi deflaénimi riziky v Ceské
ekonomice.

¢ Koruna se and hladinou 27 CZK/EUR bude pohybovat po cely
rok 2014. Nelze viak vyloutit, 7e CNB béhem roku posune
cilovany kurz vySe, napf. k uUrovni 28 CZK/EUR. Velice
pravdépodobné je, 7e se CNB nebude branit slabsim hodnotam
koruny, vyraznéji nad urovni 27 CZK/EUR, tak jak jsme toho
svédky v zavéru letosniho roku.

29,00
28,00
27,00
26,00
25,00

24,00

EURCZK
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e EURCZK F_EURCZK

USDCZK

Predikce: 3M (20,50), 6M (21,40), 12M (22,20)

¢ Na ménovém paru s americkym dolarem byla koruna po cely
rok relativné stabilni v pasmu 19 — 20 CZK/USD. V fijnu se
nachdzela pod hladinou 19 CZK/USD, coZ bylo jednak dilem
odlozeného omezeni programu QE (Fed) a rovnéZz neochotou
americkych politikd domluvit se na podobé federéiniho rozpoctu
a navyseni dluhového stropu.

« Intervence CNB viak korunu zkraje listopadu poslaly nad hranici
20 CZK/USD.

¢ Vzhledem k predpoklddanému posilovani dolaru vici euru a
stabilnimu ¢i slabSimu vyhledu koruny k euru je na rok 2014
vysledkem kontinudlni oslabovani koruny aZ nad hladinu 22
CZK/USD.

23,00
22,00
21,00
20,00
19,00
18,00

USDCZK
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e JSDCZK F_USDCZK
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PLNCZK Predikce: 3M (6,75), 6M (6,70), 12M (6,60)
e Koruna se vUci polskému zlotému po cely letosni rok az na
7,00 PLNCZK
vyjimky nachazela lehce nad hranici 6 CZK/PLN. Cyklus sniZovani 6.80
urokovych sazeb polskou centralni bankou (NBP) se v prvni 6’60 .
poloviné roku projevil oslabenim zlotého k euru. Vici koruné vsak 6’40
zloty vyraznéji neoslabil. !
¢ Lepsici se vysledky polské ekonomiky se promitly do stabilnich 6,20 -
urokovych sazeb NBP, které by mély vydriet minimalné do 6,00 -
poloviny roku 2014. Na druhé strané intervence CNB zkraje 5,80
listopadu korunu vyrazné oslabily a poslaly na témér ctyfleta 560 +——7/—mmm @ ——
minima N N NN MM Mmoo S S S
: 9 9 9 9 9 9@ %@ 9@ 9 @@ T 9D
* S vyrazné slabdi korunou je nutno po&itat i po cely rok 2014 a Wy g E s gAY RS
ptedevsim v prvni poloviné roku nelze vyloucit dals$i korunové
. e PL NCZK F_PLNCZK
ztraty.
GBPCZK Predikce: 3M (33,50), 6M (34,30), 12M (35,00)
e V{ci britské libfe byla koruna nejsilngjsi hned zkraje letosniho 36.00
’
roku, kdy se kurz kotoval i na drovni 29 CZK/GBP. BEhem roku se 35.00 GBPCZK
vSak koruna nachazela na slabSich hodnotach, prevadiné nad 34'00
hladinou 30 CZK/GBP. 33’00
e Za posilenim libry az na droven 33 CZK/GBP lze v poslednich !
dvou mésicich vidét minimalné dva faktory. (1) Intervence CNB il
proti koruné. (2) Vyrazné lepsi ekonomicka data ze Spojeného 31,00
kralovstvi, které odstartovaly posilovani libry. Zda se, Ze 30,00 -
dlouhodobé uvolnénd ménova politika britské centrédlni banky 29,00
(BoE) spojena s kvantitativnim uvolfiovanim zacala nést ovoce. 28,00 — T T T T T T T T T
, o, N N NN Mmoo N ST S
* Vyhled na rok 2014 proto z{stdva pozitivni pro libru a negativni A B R B B B B B B B B
N Y1 s vevi d4 & N © O & N ©O A & N O
pro korunu. Ceskd ména by méla dale oslabovat a rozsifit své - - -
ztraty na vice jak pétiletd minima. GBPCZK F_GBPCZK
CHFCZK Predikce: 3M (22,40), 6M (22,60), 12M (22,80)
e Vyvoj na tomto ménovém paru byl v letosnim roce az do 23,00
listopadu poklidny s prdmérnym kurzem lehce pod hladinou 21 CHFCZK
CZK/CHF. Na zacatku listopadu do kurzu vyznamné promluvila
intervence CNB, po které koruna skokové oslabila. V zavéru roku
se kurz nachéazel na 22,50 CZK/CHF. 22,00
e Existuje paralela mezi SNB (Svycarska centralni banka) a CNB. V
zari 2011 SNB pristoupila ke stanoveni maximalni drovné franku k
euru na 1,20 CHF/EUR. Zisah SNB prisel poté, co frank kvdali 21,00
nestabilni situaci v eurozéné zacal dramaticky posilovat. Zasah
SNB byl Uspésny a za posledni dva roky se kurz stabilizoval lehce
nad hladinou 1,20 CHF/EUR. Obdobné se zachovala i CNB, ktera 20,00 . . . — . . — . .
urcila maximalni Uroven koruny k euru na 27 CZK/EUR. N & & & M ;o o o S S S
o 9 A9 g g g gog g
¢ V roce 2014 by se méla koruna k franku nachazet nad hladinou 9 ¥~ Q A 3 N9 = I~ Q
22 CZK/CHF, av3ak nelze vyloucit ani vyrazné slabsi hodnoty ceské
e CHFCZK F_CHFCZK

mény.



Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ucely.
Nejedna se o Zzadnou pobidku k nakupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastrojl. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto
informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za dlvéryhodné. Zaroven necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti
téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zzadnou pravni zodpovédnost ani za pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by
klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho casti kopirovat nebo dale Sifit.
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