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e i Ucetni kurzy ceské koruny a klicové parity

Clenové CNB dnes analytikdm predstavili detaily nové prognézy a dnes max min %1D %6M

nozPOC||| ném své pos’r0|’e. Jasné zavéry ohledné délky, kd)i bude CNB YT 27150 27.10 27.04 0,07 446
udrzovat uméle oslabeny kurz Ize pouze odhadovat, protoze e

samoziejmé ani CNB néco takového nevi a i kdyby védéla, nemdze to USA usb 20,169 20,15 20,03 0,25 0,13
z principu fici. Pfesto jsme se o pdr postfeh obohatili a ubezpecili se V. Britinie  GBP 32,409 32,28 32,17 0,14 5,35

v nékterych predpokladech. Svycarsko  CHF 21,991 21,99 2191 0,19 5,33

Turecko TRY 9,898 9,82 9,88 0,16 9,95
1) Hladina EUR/CZK 27.0 neni cilovy kurz, ale je to pouze spodni Polsko PLN 6,491 6,46 6,43 0,00 4,16
hladina, coZ nebylo dfive Gplné jasn& komunikovéno. Madarsko  TOOHUF 2,100 9,07 9,01 0,33 1,73
2) Guvernér Singer vyjédfil, Ze ho prognéza na jejim vzdélen&jsim Chorvatsko HRK 3557 3,55 3,57 0,11 3,61
konci aZ tak nezajimd, coz je postoj guvernérovi Singerovi obecné Rumunsko RON 6100 6,08 6,04 .0,03 182
blizky. Rusko 100RUB 61,717 61,58 61,14 0,10  -4,08
3) Aby intervvence byly efektivni, musi jim trh uvéfit. Z toho Ize usuzovat Ukrgjina  UAH 2 451 2,45 247 0,38 i3
na to, ze se CNB bude snazZit byt co moznd nejpfesvédCivéjsi. Cim vetsi EUR/USD 1349 135 134 0,25 509

piesvédeivost, tim mensi potieba intervenci.

4) Guvernér zopakoval, Ze s intervencemi skonéi az v moments, kdy si
bude CNB opravdu jistd, Ze k tomuto néstroji nebude muset séhnout
znovu.

5) S poskytovanim takzvané ,forward guidence” (vpredhledici
voditko) nelze poditat.

6) CNB zopakovala presvédéeni, ze budouci posilovani koruny neni
potieba tolik jako dfive. | kdyZ se obnovi konvergenéni piibéh, bude st
odehrévat z jiné Grovng, tudiz pomaleji a navic zde CNB vidi prostor
pro sblizovdni cenovych hladin skrze inflagni diferencidl viéi eurozéné
Singer hovofil o tom, Ze v eurozéné cekd podstrelovéni inflagniho cile, 2.5
&mz ,vykryl” dotaz ohledng mozného zvyieni inflaéniho cile CNB.

7) Zajimavé je presvédéeni CNB o tom, e trh zirdcel divéru ve 26
verbdlni intervence.

JPY/USD 100,160 99,76 99,11 0,15 2,93
Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrazi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
denni % zména, %6M je % zména za 6 mésici. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
aktudlni hodnoty k Easu uzavérky Okénka trhu.
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Z&véry nejsou vibec jednoduché. Trh se nyni bude snaZit odhadnout
moment exitu z tohoto nestandartniho reZimu. Je vysoce 95 y
pravd&podobné, ze CNB v momentg, kdy si bude jistd, ze bude mit 062013 072013 0B2013 092013 102013 112013
inflaci bezpeéné na cili, nejprve bude opoustét kontrolu kurzu a teprve
pozdéii pfistoupi ke zvy3eni sazeb. Soucasné je pravdépodobné, Ze  pengzni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
foto opusténi kontroly kurzu bude do zna&né miry prekvapivé, aby se D T M 3M M R
vl sy ot oSl S G g o8 o oal o2 a
pravdépodobné, ze se CNB bude na cilovou inflaci 2,0 % radé;i 6Mzména -0,02pb -0,04pb -0,01pb -0,05pb -0,08pb -0,11pb
vracet z pdsma mezi 2 % -3 %, nez aby se snazila o hladky névrat PRIBID 0,02 0,02 0,04 0,09 0.14 028
odspodu. Ale i toto mdze byt jen komunikaéni strategie. Prozatim se HU 3.29 3.40 3.40 335 3.34 325
drzime toho, Ze aleposi do srpna 2014 bude kurz pobliz EUR/CZK 6M zména -0,95pb  -1,33pb -1,30pb -1,21pb -1,12pb -1,10pb
27.0 PL 2,62 255 2,60 2,66 270 275
Michal Brozka, 234 401 498, research@rb.cz,15:00 6M zména  -0,43pb  -0,50pb  -0,45pb -0,16pb -0,06pb 0,01pb
EUR 0.07 0.10 012 022 032 0.50
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva 6M zména 0,00pb  0,02pb 0,01pb  0,02pb  0,02pb  0,02pb
PX DAX  DJEUR Nikkei DJ RTS UK 0,50 0,50 0,50 0,86 0,20 0,88
1D zména 0,55 0,30 0,10 1,95 110,35 0,81 6M zména 0,00pb  0,00pb 0,00pb 0,18pb  0,31pb  0,00pb
6M zména 2,48 9,28 8,47 0,18 3,40 2,90 usD 0,10 0,13 0z 0,24 0,35 0,58
Jednd se o dne3ni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
Sazby FRA, prodejv % ndkupni sazbu Pribid. 6M je zmé&na za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).
3x6 6x9  9x12 3x9  6x12  12x24 Urokové swapy, prodej v %, zmény v procentnich bodech (pb)
a7z 037 037 0135 052 11048 0,98 1R 3R 5R 7R T0R 15R
HU 312 322 336 316 330 cz 035 0,72 121 1,56 197 2,40
pLL 268 270 ||112.80) ||| 242 1248 HU 3.35 3.79 4,29 477 2,29 2,29
EUR 023 026 030 036 038 0,70 PL 2,73 3.28 3.67 3.91 411 415
EUR 037 0.63 109 152 202 252
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe odxdo. NapF. 6x9 Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné Grokovych plateb, za pfedem stanovené fixni platby a
znamend za 3est mésicd na i mésice. Kotované sazby jsou fixni, profistrana plati za platbu vyplyvaijici z aktudlnich podminek na trhu. 6M je zména za 6 mésicl v procentnich
sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. Kurzy jsou k &asu bodech (pb(. Kurzy jsou k &asu uzévérky Okénka trhu.
uzdvérky Okénka trhu.
Chci zndt tydenni prognézu a analyzu pro CZK Chci zndt mésiéni makroekonomickou prognézu pro CR
Chci zndt nejnovéisi ekonomické komentdre Chci si predist ¢tvrtletni Strateqii CZ

Viechny ndzory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporu&eni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto sdélent jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s.. Toto sdé&lent
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vyzkum a jeho pracovniky, jakoZ i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou ted
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naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclosure, viz hitp://www.rb.cz/treasury/analyzy/discloser/.



