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Kliové udalosti a ukazatele minulého tydne

CZ - Spotiebitelska inflace v listopadu poklesla o0 0,1 % m/m a vzrostla o 1,1 % rir
CZ - Primyslova produkce vzrostla v fijnu o 1,7 % m/mao 3,5 % rir

EU - Primyslova produkce vzrostla v fijnu 0 0,2 % r/r

US - Maloobchodni trzby se v listopadu zvysily 0 0,7 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Zasedani bankovni rady CNB
DE - Index Ifo

EU - Indexy PMI

US - Zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v minulém tydnu)

Predikce vyvoje

MénaBID  Otevieni Max. Min.  Zavér Zména v% [EEMEnaBID  Aktudlni  3M ___ 6M___12M
A8 2742 | 27,58 | 27,38 | 27,54 | 0,12 | 0,44% EUR/CZK 2754 | 27,00 | 27,00 @ 27,00
2001 | 2030 | 21,26 @ 20,77
65 | 650 | 640 | 6,25
AT 1375 | 1,33 | 1,27 | 1,30

USD/CZK 19,99 | 20,10 | 19,85 | 20,01 | -0,02 | 0,11%
PLN/CZK 6,556 | 6,596 | 6,529 | 6,589 | -0,03 | 0,49%
GBP/CZK 32,75 | 32,86 | 32,49 | 32,57 | 018 | -0,54%

EUR/PLN 4,183 | 4,190 | 4,173 | 4178 | 0,00 | -0,11%
1,3736 | 1,3810 | 1,3708 | 1,3754 | 0,00 | 0,13%

LA 301,39 | 303,75 | 300,10 | 301,26 | 0,13 | -0,04%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,28 0,38 0,49 0,61
LIBOR USD 0,1276 | 0,1695 | 0,2409 | 0,3445 | 0,5767
EURIBOR 0,137 | 0,191 | 0,248 | 0,345 | 0,519

Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

Datum  Aktualni M
17.12. 0,05 0,05

9.1. 0,25 0,25 0,25 0,25
18.12. 0,25 0,25 0,25 0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v minulém tydnu déle oslabila a posunula se na nové minima. Ztraty koruny se koncentrovaly do druhé poloviny tydny a pfedevsim do patku,
kdy se kratce obchodovalo na Urovni 27,58 CZK/EUR. V samotném zavéru tydne se koruna vratila k hladiné 27,50 CZK/EUR.

« Prvni polovina tydne pinesla fadu &erstvych statistik z domaci ekonomiky. Po intervencich Ceské narodni banky (CNB) byla pozornost upfena na
listopadovou inflaci. Spotfebitelské ceny se nezvysily, respektive mezimésicéné o 0,1 % poklesly a meziroéné vzrostly o 1,1 %. Meziroéni rlst cen vSak
nebyl zplsoben intervencemi, ale administrativnimi opatfenimi (pfedevsim zvySenim nepfimych dani) zkraje leto$niho roku. Vliv intervenci na
listopadovou inflaci tak byl zcela zanedbatelny a vyraznéji se projevi az v nadchazejicich mésicich. Z dalSich statistik stoji za zminku primyslova
vyroba. Situace v primyslu (tahounem je samozfejmé zpracovatelsky primysl a pfedevsim automobily) se v poslednich mésicich kontinualné zlepSuje a
vyhled do dal$ich mésicl je vesmés optimisticky. Zahranicni obchod poté z velké ¢asti odrazi situaci v primyslu. Obchodni bilance (vyvoz — dovoz) bude
v letoSnim roce opét rekordni, odhadem pres 350 mid. korun. Souhmnné Ize fici, Ze zvefejnéné statistiky z domaci ekonomiky kurz koruny téméf
neovlivnily.

* Rysujici se nova vlada (CSSD, ANO a KDU-CSL) v roce 2014 nebude hybat s danémi. Mezi opatfent, které che zavést stoji za pozornost napf. zvyseni
minimalni mzdy, zvy$eni starobnich dlichodu a zruseni nékterych poplatkd placenych u lékare.

« Kligovou udalosti v tomto tydnu je zasedani bankovni rady CNB. Centralni bankéi se setkaji poosmé a naposledy v tomto roce a poprvé od listopadu,
kdy spustili intervence proti koruné. Zasedani by mohlo pfinést nékteré specifikace vztahujici se k intervencim a k cilovanému kurzu koruny,
respektive jak slaba koruna je pro CNB je$té inosna a jaka jiz nikoliv. Osobné dal$i oslabeni koruny jiz nepfedpokladam, i kdyZ vylet vyrazngji nad
hladinu 27,50 si koruna udélat mize. V dal$ich tydnech tak spiSe oéekavam postupny navrat koruny smérem k 27 CZK/EUR.

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

+ Na ménovém paru koruny s americkym dolarem bylo obchodovani v prvni poloviné tydne vyrazné odliSné od vyvoje ve druhé poloviné. Az do
&tvrtedniho dopoledne koruna k dolaru posilovala a poprvé od intervence CNB (7. listopadu) se kotovala pod hladinou 20 CZK/USD.
Béhem ¢tvrtecniho odpoledne a nasledné v patek vSak koruna ztracela a pfesunula se zpét nad zminénou hranici 20 CZK/USD.

* Ze zvefejnénych statistik staly v minulém tydnu za pozornost data z maloobchodu a pracovniho trhu. Zatimco maloobchod vykézal velmi
sludna Cisla, tak pocet tydennich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti vykéazal vyrazny a neotekavany narlst. Kromé statistik se znatna
pozornost vénovala i federalnimu rozpo¢tu. Ameriéti poslanci ve Ctvrtek schvalili federalni rozpocet na roky 2014 a 2015, coZ mimo jiné
znamena, ze se nebudou opakovat peripetie z prvni poloviny leto$niho fijna.

* Hlavni udalosti tohoto tydne a zavéru roku bude stfedecni zasedani Fedu. Kli€ova otazka pred zasedanim zni: Omezi Fed program QE Il
jiz na tomto zasedani nebo az v pristim roce? Pro hovofi lepSi data z amerického pracovniho trhu a lepsi statistiky obecné, dohoda
americkych politikd o federalnim rozpo¢tu a rovnéz fakt, Ze pfinos QE Il je stale nizSi. Naopak proti omezeni QE IIl hovofi skutecnost, Ze
kliCovi pfedstavitelé Fedu (Bernanke, Yellen) jsou podle vSeho spiSe proti. Do konce roku tak nelze vyloucit pokracujici trend posilujiciho
eura. Nékolikamésiéni vvhled vSak zlstava neménnv - posilovani dolaru.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj PLNICZK

+ V(i¢i polskému zlotému koruna v minulém tydnu rozsifila své ztraty. V pribéhu tydne se na mezibankovnim trhu obchodovalo pfevazné
v pasmu 6,55 - 6,57 CZKPPLN. V zaveéru tydne se kurz vysplhal témérf na uroven 6,60 CZK/PLN.

+ Divodi pro¢ zloty ke koruné posiluje je hned nékolik. Samozfejmé kliCovym momentem, ktery rozpoutal oslabeni koruny, byly
intervence CNB, kdy koruna ke zlotému b&hem hodiny oslabila o vice jak 25 haléfi. Jako dal$i diivod Ize uvést odligny pfistup polské
centralni banky (NBP) k ménové politice. NBP drzi stabilni sazby s vyhledem minimainé do poloviny pfistiho roku a vétsinovy vyhled na
druhou polovinu je takovy, Ze se sazby budou zvySovat. Navic polské ekonomice se dafi nesrovnatelné Iépe nez té Ceské, které ve 3.
Ctvrtleti vykézala mezikvartalni i meziroéni pokles HDP.

+ Oslabovani koruny vuci zlotému nebere konce a ani zavér roku nenaznacuje, Ze by se tento trend mél obratit. Zloty mize do
konce roku dale téZit z pozitivniho drokového diferencidlu, lepSich ekonomickych dat i vyhledu na stabilni ménovou politiku. Z toho
divodu nelze rovnéz vyloucit dalSi ztraty ceské mény vici zlotému. Z nékolikamésicni perspektivy by se vSak obchodovani se zlotym
mélo stabilizovat v pasmu 6,40 — 6,50 CZK/PLN.

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

+ Euro v minulém tydnu testovalo letodni maxima nad hladinou 1,38 USD/EUR. Zatim neuspésné. Ve druhé poloviné tydne euro Cast
tydennich zisku odevzdalo a zavér tydne zakoncilo na trovni 1,375 USD/EUR.

+ Data z eurozény (obchodni bilance Némecka, primyslova produkce v eurozéng) se do kurzu eura vyraznéji nepromitla. Klicovy je z
pohledu daliho vyvoje na eurodolaru zasedani Fedu v tomto tydnu (18.12). Omezeni programu QE Il je na spadnuti a znamena
zpomaleni tempa uvoliiovani ménové politiky. Momentalné existuje fada faktort hovofici pro i proti zahajeni omezeni QE Il a to,
zda tzv. tapering bude vyhlasen jiz v prosinci je tak 50 na 50. Zatimco z kratkodobého pohledu nelze vyloucit dalSi oslabeni americké
mény, tak dlouhodobéjsi pohled favorizuje pravé americkou ménu proti euru. Jaké jsou divody? Zatimco Fed bude b&hem roku 2014
program QE IIl omezovat az k jeho UpInému ukonceni, existuje vysoka pravdépodobnost, Ze Evropskéa centrélni banka (ECB) pro zménu
svoji ménovou politiku dale uvolni (zaporné urokové sazby, LTRO).

+ Rozdil v ménové politici mezi Fedem a ECB v roce 2014 povede k posilovani americké mény vici euru. Na druhé strané v
kratkodobém horizontu nelze vylougéit dal$i oslabeni dolaru.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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.




