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Tyden na ménach
ECB miFi k daléi akci, CNB
nikoli

7. listopadu 2014

l POSLEDNI TYDEN V CISLECH

DEVIZOVY TRH

7t st el Mo Tydewi Tydem
CZK/EUR 27,69 27,80 -0,4% 2,6% 27,83 27,67
CZK/USD 22,28 22,20 0,4% 10,7% 22,46 22,08
USD/EUR  1,2430  1,2525  -0,8% -7,3%  1,2577  1,2358
JPY/USD 114,62 112,32 2,0% 16,4% 115,59 112,45
USD/GBP  1,5842  1,5995  -1,0% -1,5%  1,6023  1,5791

Zdroj: Bloomberg

- ECB zesilila holubici ton
. CNB o posouvani cile pro korunu nemluvi

- BoJ nevidi Zzadny limit pro svou politiku

Po predchozim pozvolném oslabovani pfindsi tento tyden
koruné zisky. Na kurzu se projevuji nové domaci zpravy, které
vyznivaji pro korunu pfiznivé. Jednak to byla nova ceska data
- obnoveny a silny rdst prdmyslu, vy3&i prebytek obchodni
bilance s pfispénim dynamického vyvozu, rychlejsi
maloobchod. Jesté dlleZitéjsi oviem byl vysledek jednani CNB.
Centralni banka se podle véeho nechysta posouvat cil pro kurz
koruny a toto téma by tedy mohlo ménu prestat aspon na cas
tizit. CNB sniZila progndzy, co? ale nebylo prekvapivé a
nevedlo to banku k ivaham o zméné politiky. Ukonceni
soucasného rezimu koruny CNB ¢eké zacatkem roku 2016,
tedy v souladu s dfivéjsimi prohlasenimi.

Koruna na jednani centralni banky zprvu skoro nereagovala,

pozdéji ale posilila a odbouravani sazek na novy cil by ji mohlo
pomahat i nadale. Krom toho miize koruné stejné jako zbytku
regionu vyhovovat predpoklad dalsiho uvolfiovani politiky ECB.

Jednani ECB bylo jednim z vrchold tydne. Ani tentokrat
nevyznélo do ztracena a vedlo ke znacnému oslabeni eura.
Efekt na dluhopisy a akcie byl mensi. Mario Draghimu se
podafrilo, aby jeho vystoupeni bylo vice holubiéi nez to fijnové,
ackoli ECB nepfisla se zadnym novym opatfenim. Sazby

Prectéte si prosim dtlezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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zUstaly beze zmény a banka se pln& zamé&tuje na nyni
spousténé nastroje. Prislo ale potvrzeni, ze banka
zOstdva na cesté k volné&jsi politice. Za dlleZitou
poznamku povazujeme, zZe podle prezidenta Draghiho
maji nyni jeho lidé za Ukol pfipravit dalsi nastroje. Ty
by potom mél ménovy vybor k dispozici, pokud by to
bylo tfeba. Krom toho se Séf ECB snazil rozptylit
spekulace o nejednoté uvnitf banky. Znovu ujistil, ze se
centralni bankéfi jednomysiné shoduji na tom, ze v
pripadé potreby bude navysen ménovy stimul. Draghi
spatfuje dvé hlavni podminky pro podniknuti dalSich
opatreni: Prvni je presvédceni, ze dosavadni akce neni
dostatec¢na, druhou potom pokles infla¢nich ocekavani.

Séf ECB tak vyhovél trhdim, kdyZ pti zhorsujicich se
zpravach z ekonomiky poskytl néco navic oproti Fijnu.
Stoupla pravdépodobnost, Ze pfisti mésice pfinesou
dalsi akci. Stale sazime na zaméreni banky na
soukromy dluh, takze Gvahy mifi jako prvni na firemni
dluhopisy. Prosadit nakupy statnich dluhopis@ bude
prece jen o dost tézsi. V pripadé dalsiho zhorsSovani
ekonomické situace a jesté nizsi inflace a inflacnich
odekavani se ale tato varianta miZe redIné& dostat na
stll v pridtim roce.

Ze Spojenych statd zac¢atkem tydne prigel lepsi
vysledek prizkumu ISM v primyslu. Pozdé&ji za odhady
zaostal obdobny prizkum v sektoru sluzeb, ale
struktura a Grover dil¢ich index{ stale vypada dobre.
Pozdé&ji byl priznivé pfijat vysledek americkych voleb,
které znamenaji ovladnuti Kongresu republikany. Zaveér
tydne prinesl zpravu z trhu prace. Jako celek ji
hodnotime neutralné. Hlavni Cislo - zména
zaméstnanosti - sice zaostalo za odhady, ale proti
nému stoji stale solidni detaily, které v fadé pfipadt
ukazuji na dal$i zlep$eni situace na trhu prace. Rijnova
data by méla vyznit neutralné také pro centralni banku.
Podle néds nedavaji divod ménit predstavy o budouci
ménové politice Fedu.

Japonsky jen zlstava pod tlakem domaci mé&nové
politiky. Zatim se mu podafilo prerusit pad vzdy jen
velmi kratce. Naopak, béhem tydne mu dal pfitizila
slova guvernéra BoJ, podle néhoZ zde nejsou zadné
hranice pro kroky, které banka muze proti deflaci
podniknout.

Polska centralni banka znovu prekvapila, tentokrat
ponechanim sazeb beze zmény. Zloty reagoval
posilenim. Zisky vsak stihl rychle odevzdat, k ¢emuz
prispéla poznamka guvernéra NBP o prostoru k dalSimu
uvolnéni politiky. Ve vysledku tak jednani NBP zlotému
vyznamnou zmeénu pozice nepfineslo.

V ptidtim tydnu by se pozornost trhli méla zamé&tit na
statistiky HDP z eurozony. Druhy kvartal byl v eurozoné
celkové ve znameni stagnace, ten treti ale nebude o
mnoho lepsi. Pfedpoklada se nepatrny, 0,1procentni
rdst. Stejny konsensus je také na némecky HDP, ktery
v predchozim ctvrtleti poklesl. Dosavadni mésicni
statistiky z hlavnich ¢lenskych zemi naznacduji, ze se
ekonomika na vice nez jen tésné odlepeni od stagnace
nezmohla. Euru takova zprava tézko pomdze; byla by
pIné v souladu s predpokladem, Ze ECB bude
pokracovat v m&novém stimulu a nlzky mezi jeji
politikou a postupem Fedu se dal budou rozevirat.

V zamofi budou hlavnim bodem programu
maloobchodni trzby. Po prekvapivém poklesu

v predchozim meésici, ktery spustil dost prudkou trzni
reakci, by se mél vratit rlst. Zvy3eni trzeb by mélo
prijit i pfes klesajici ceny benzinu, které je brzdi.

Data z Ciny by méla ovliviiovat déni na trzich spige
mélo. Mé&si¢ni data o maloobchodu a primyslu se
odchyluji od odhadll minimé&lné&; za tijen se ¢ekd v obou
pfipadech zopakovani zafijového vykonu.
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. TECHNICKA ANALYZA PARU EURCZK

Dlouhodoby trend
Trend: Long Sila trendu: Nizka Riziko obratu: Mirné Preferovanv scénar: SHORT pozice. Atakovanim
Stfedné&doby trend Urovné 27,71 EURCZK Ize olekavat pohyb k 27,59
Trend: Short Sila trendu: Nizka Riziko obratu: Mirné EURCZK
Kratkodoby trend '
Trend: Short Sila trendu:Nizka Riziko obratu: Velké ., . . . .,
Klicové technické Grovnd l:\lterrzatinvm scénar: L?NG pozice. S atakovani
Resistence R2 27,95 urovné pivotu bude otevrena cesta k 27,89 EURCZK.
Resistence R1 27,89
Pivotni Grovef P 27,77 Zdroj: Patria Forex
Support S1 27,71
Support S2 27,59
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. TECHNICKA ANALYZA PARU EURUSD
Dlouhodoby trend
Trend: Short Sila trendu: Vysoka Riziko obratu:Stfedni Preferovanv scénar: Konsolidace. Vys|'|en|'m
Stfedné&doby trend dolaru mdzeme byt svédky pohybu stranou v pasmu
Trend: Short Sila trendu: Vysoka Riziko obratu:Stfedni
. N 1,2415 - 1,2500 EURUSD.
Kratkodoby trend
Trend: Long Sila trendu: Nizka Riziko obratu: Mirné

Alternativni scénar: SHORT pozice. V pfipadé
setrvani kurzu pod Urovni 1,2415 EURUSD se

Klicové technické arovné

Resistence R2 1,2881 pol : o
F—— 1,2701 muzeme dockat atakovani 1,2308 EURUSD.
Pivotni Groveri P 1,2597
Support S1 1,2415 Zdroj: Patria Forex
Support S2 1,2308
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. OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus PfFedchozi
10.11 2:30  Cina - CPI, y/y fjen 14 1,6 % 1,6 %
10.11 9:00 CZ - CPI, y/y fijen 14 0,6 % 0,7 %
10.11 9:00 CZ - Nezaméstnanost fijen 14 7,1 % 7,3 %
12.11 11:00 EMU - Prlimyslova vyroba, m/m zafi 14 0,7 % -1,8 %
13.11 6:30 Cina - Maloobchodni triby, y/y fijen 14 11,6 % 11,6 %
13.11 6:30 Cina - Primyslové vyroba, y/y fijen 14 8 % 8 %
13.11 10:00 CZ - Bézny ucet, mld. K¢ Zari 14 -9 -15,54
13.11 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. listopad 14 -k 278 k
14.11 8:00 DE - HDP, q/q 3Q 0,1 % -0,2 %
14.11 9:00 CZ - HDP, a/q 3Q 0,4 % 0,3 %
14.11 11:00 EMU - Inflace, konecna, y/y listopad 14 0,4 % 0,4 %
14.11 11:00 EMU - HDP, g/q 3Q 0,1 % 0 %
14.11 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m fijen 14 0,2 % -0,3 %
14.11 15:55 USA - Index spott. dvéry Mich. university listopad 14 87,5 86,9

Konsensus: Bloomberg

. PREDPOVED PRO MENOVE KURZY

Predpovéd’ Patria

1T (interval) iM 3M 6M 12M 2014 2015 2016 2017
CZK/EUR 27,59 27,95 27,6 27,4 27,3 27,1 27,5 27,1 26,2 25,5
CZK/UsD 21,42 22,71 22,3 22,2 22,2 22,3 22,2 22,3 22,3 22,2
USD/EUR 1,2308 1,2881 1,240 1,236 1,231 1,219 1,240 1,218 1,175 1,152

Priizkum Bloomberg

3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 2015 2016 2017 2018
CZK/EUR 27,60 27,60 27,50 27,50 27,40 26,80 26,30

CZK/USD 22 22,38 22,5 22,72 22,94 23,43

USD/EUR 1,250 1,230 1,220 1,210 1,200 1,210 1,220 1,240
JPY/USD 111,00 112,50 114,00 115,50 116,00 115,00 115,00 107,50
USD/GBP 1,600 1,590 1,600 1,580 1,590 1,590 1,590 1,590

. PREDPOVED ZAKLADNiCH UROKOVYCH SAZEB

4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 5Q15 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15
¢NB 0,05 0,05 0,05 0,05 0,25

ECB 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 BoJ 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Fed 0,25 0,25 0,4 0,65 0,95 BoE 0,50 0,70 0,90 1,15 1,40

Zdroj: CSOB/Patria, Bloom berg
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