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Citi FX predikce - EURCZK béhem roku mezi 24.5-25.2

19. dubna 2012

Ceska koruna: V kratkém obdobi ji ¢ekdme okolo 24.5-24.6
vuci EUR, nasledné v rocnim horizontu slabsi pres 25 vuci
EUR a pak ndvrat k apreciacnimu trendu na 24 za EUR ve
dvouletém vyhledu. Nase predikce je tedy témér beze
zmény ve srovnani s minulou. Platebni bilance zUstava pro
korunu podplirna. Ovsem navzdory lepsim ¢isldm z vyvozu
jsme byli od poloviny brezna svédky oslabeni vici euru.
Ovsem koruna posilovala regionalné diky své lepsi kreditni
pozici (viéi HUF od konce unora a vic¢i PLN od poloviny
bfezna). V kratkém obdobi tedy cekame, Ze koruna bude
ziskdvat z exportni aktivity a historického prebytku
zahrani¢niho obchodu a dostane se tak v kratkém obdobi
k drovni 24.5-24.6 vici EUR. Silnéjsi posileni by mélo byt
limitovano odlivem dividend a nizkymi droky.

Avsak stale se domnivame, Ze fiskalni krize a recese
v euroz6né nejsou za nami, ponechavame nas vyhled
v roénim horizontu na slabsi korunu a to na 25.2 viéi €, coz
rovné? odraii ultra nizkou Grokovou sazbu CNB. K témto
faktordm se navic pridava pokles zahrani¢ni poptavky a
stupnujici se domaci politické riziko, které ovsem historicky
nebylo pfilis patrné ve vyvoji koruny. Oslabeni by ovsem
mélo byt limitovano relativné pfisnéjsi ménovou politikou,
jelikoz ¢ekdme dalsi sniZzeni Urokové sazby ECB na 0.5% z 1%
(nyni pozdéji az béhem 1. pololeti 2013), zatimco CNB by
méla zlstat na 0.75%. Avsak pokracujici fiskaIni konsolidace,
nizké vladni zadluZeni a bilancovany bézny ucet by mély
limitovat oslabeni koruny a vratit ji na apreciacni trend k 24.
US dolar by mél posilit po té, co béhem posledniho mésice
vykazal smiSené vysledky. VUCi rozvijejicim se ménam
posilil kvili obavdm ohledné rastu v Ciné, zatimco oslabil

vUci vétsiné G10 mén, coz bylo neobvyklé s ohledem na rist
rizikové averze. Oviem nase predikce sméruje k posileni US
dolaru, jelikoz ¢ekame, Ze rast americké ekonomiky by mél
s vykyvy (role zasob) pokracovat a to navzdory negativnim
rizikGim rdstu na periferii eurozény a obavam ohledné Ciny.

V kratkém obdobi necekdme zménu ménové politiky Fedu ci
ECB a vidime tedy stéle stabilni EUR/USD na 1.30 béhem 0-
3 mésicl. V ro¢nim horizontu (6-12M) vidime posileni USD
EUR k1.25 kvdli
(Spanélsko), na kterou bude asi ECB odpovidat uvolnénéjsi

vaci pokracdujici  krizi v eurozéné
ménovou politikou (dalsi LTRO a sniZzeni urokové sazby).
V ptipadé Fedu necekdame dalsi uvolnéni v podobné QE3,
coz by predstavovalo riziko vici nasi predikci.

G10 mény: Japonsky jen (JPY) ¢ekdme vici USD viceméné
stabilni okolo 80, jelikoZ nevidime impuls z ménové politiky.
Britska libra (GBP) vypada levna a méla by posilit vaci EUR
v6-12 mésiénim horizontu. Svycarsky frank (CHF) asi
zUstane limitovan zavésenim na 1.2 v(éi EUR.

CEE mény: Polsky ztoty (PLN) vidime béhem 0-3 mésica
silnéjsi na 4.15 vUci EUR a v ro¢nim horizontu ¢ekame jeho
dalsi posileni na 4.12 kvuli vice jesttabi centralni bance. Ale
jsou zde i rizika oslabeni kvili nékolika kanalim z eurozény:
banky, pujcky v cizi méné, rekordni podil nerezidentim na
lokalnim dluhopisovém trhu a zahrani¢ni obchod. Nase
predikce poukazuje na posileni koruny vici zlotému v
kratkém obdobi (role kreditu) a vdelSim naopak jeji
oslabeni. Madarsky forint (HUF) ¢ekdme v kratkém obdobi
pod 300 vici EUR. Vyjednavéani s MMF/EK pokracuji. Pozice
na trhu preferuji posileni HUF pfi pozitivnich zprdvach,
jelikoZ investoti by mohly likvidovat kratké pozice vici HUF.
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Pramen: Citi. Poznamka: Hodnoty v grafech odrazeji mési¢ni hodnoty, ale posledni ¢ervena je spotovy kurz.
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ze dne 13/1V /2012 konec obd. 13-Apr | Jun-12 Sep-12 Dec-12 Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-14 2010 2011 2012 2013* 2014* 2015*
G10-US dolar
Euro EURUSD 1.31 1.30 1.29 1.27 1.25 1.26 1.27 1.29 1.30 1.30 EURUSD 1.33 1.39 1.30 1.27 1.31 1.33
Japonsky yen USDJPY 80.9 81.0 80.7 80.4 80.0 81.1 82.3 83.6 84.8 85.0 USDJPY 87.8 79.7 80.6 81.8 84.9 85.0
Britska libra GBPUSD 1.59 1.57 1.56 1.55 1.54 1.56 1.59 1.61 1.64 1.65 GBPUSD 1.55 1.60 1.57 1.57 1.65 1.68
Australsky dolar AUDUSD 0.92 1.03 1.02 1.01 1.00 0.98 0.95 0.93 0.90 0.90 AUDUSD 0.92 1.03 1.03 0.97 0.90 0.89
Novozélandsky dolar NZDUSD 1.04 0.82 0.81 0.80 0.78 0.75 0.71 0.67 0.64 0.63 NzZDUSD 0.73 0.63 0.63
Kanadsky dolar USDCAD 0.82 0.99 0.99 0.98 0.98 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 USDCAD 1.03 0.99 0.99 0.97 0.97 0.97
US dolar index** DXY 78.5 80.2 80.8 81.5 82.1 81.8 81.3 80.7 80.2 80.0 DXY 81.1 76.5 80.2 81.5 79.8 78.9
G10 krosy
Japonsky yen EURJPY 106 105 104 102 100 102 105 108 110 111 EURJPY 116 111 105 104 111 113
Swecarsky frank EURCHF 1.20 1.20 1.20 1.21 1.21 1.22 1.23 1.24 1.25 1.26 EURCHF 1.38 1.23 1.20 1.22 1.26 1.29
Britska libra EURGBP 0.82 0.83 0.83 0.82 0.82 0.81 0.80 0.80 0.79 0.79 EURGBP 0.86 0.87 0.83 0.81 0.79 0.79
Svédska koruna EURSEK 8.87 8.85 8.82 8.79 8.75 8.73 8.70 8.68 8.65 8.65 EURSEK 9.55 9.03 8.84 8.72 8.65 8.63
Norska koruna NOKSEK 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.16 1.16 1.16 1.15 1.15 NOKSEK 1.16 1.15 1.15
EM Asie
Cinské renmninbi USDCNY 6.30 6.31 6.28 6.25 6.22 6.20 6.17 6.14 6.11 6.10 USDCNY 6.77 6.46 6.29 6.18 6.10 6.07
EM Evropa
Czech Koruna EURCZK 24.8 24.5 24.7 24.9 25.2 24.9 24.6 24.3 24.0 23.9 EURCZK 25.3 24.6 24.8 24.9 23.7 22.6
USDCZK 18.9 18.9 19.2 19.7 20.1 19.8 19.4 18.9 18.5 18.3 USDCZK 19.1 17.7 19.1 19.7 18.2 17.0
Madarsky forint EURHUF 298 298 294 290 286 286 287 289 290 289 EURHUF 275 279 295 287 289 286
Polsky zloty EURPLN 4.18 4.15 4.14 4.13 4.12 4.07 4.02 3.96 3.91 3.90 EURPLN 3.99 4.11 4.17 4.04 3.90 3.90
Rusky rubl USDRUB 29.6 29.8 30.5 31.2 32.0 32.1 32.1 32.2 32.2 32.0 USDRUB 30.4 29.4 30.2 32.1 31.9 31.2
Turecké lira USDTRY 1.80 1.76 1.78 1.81 1.85 1.84 1.84 1.83 1.82 1.81 USDTRY 1.84 1.80 1.73
Jihoafricky rand USDZAR 7.95 8.08 8.19 8.29 8.39 8.53 8.68 8.83 8.98 9.07 USDZAR 8.61 9.11 9.42
CZK krosy
Madarsky forint HUFCZK 8.35 8.24 8.39 8.60 8.81 8.72 8.58 8.43 8.30 8.25 HUFCZK 9.19 8.82 8.39 8.67 8.21 7.91
Polsky zloty PLNCZK 5.94 5.91 5.96 6.04 6.11 6.12 6.13 6.14 6.15 6.12 PLNCZK 6.33 5.98 5.95 6.15 6.07 5.79
Japonsky yen JPYCZK 23.3 23.3 23.8 24.5 25.1 24.4 23.5 22.6 21.8 21.5 JPYCZK 21.8 22.2 23.7 24.0 21.4 20.0
Swecarsky frank CHFCzK 20.6 20.4 20.5 20.7 20.8 20.5 20.1 19.6 19.3 19.0 CHFCzZK 18.3 20.0 20.6 20.3 18.8 17.5
Britska libra GBPCZK 30.1 29.6 29.9 30.4 30.9 30.8 30.7 30.5 30.4 30.2 GBPCZK 29.5 28.4 29.9 30.9 30.0 28.6
Svédska koruna SEKCZK 2.79 2.77 2.80 2.84 2.87 2.86 2.83 2.80 2.78 2.76 SEKCZK 2.65 2.72 2.80 2.85 2.74 2.62
Rusky rubl 100 RUBCZK 64.0 63.4 63.1 62.9 62.8 61.6 60.2 58.9 57.6 57.1 RUBCZK 62.9 60.2 63.2 61.3 57.1 54.4
Zména vybranych FX kurzu (% vuéi spotu; negativni hodnota znaéi posileni CZK ¢éi US$ vuéi €) Meziroéni zména (%)
EURUSD -0.5 -1.7 -2.9 -4.2 -3.6 -2.6 -1.6 -0.7 -0.2 EURUSD 4.9 -6.6 -2.5 3.1 1.7
EURCZK -0.9 -0.3 0.7 1.6 0.7 -0.5 -1.7 -2.9 -3.6 EURCZK -2.8 0.7 0.5 -4.7 -4.6
USDCzK -0.4 1.4 3.7 6.1 4.4 2.2 -0.1 -2.2 -3.5 USDCzK -7.3 7.7 3.2 -7.4 -6.7
HUFCZK -1.4 0.5 3.0 5.5 4.4 2.7 1.0 -0.7 -1.3 HUFCZK -4.0 -4.9 3.3 -5.4 -3.6
PLNCZK -0.5 0.5 1.7 2.9 3.2 3.3 3.5 3.7 3.1 PLNCZK -5.6 -0.6 3.5 -1.3 -4.6
JPYCZK 0.0 2.2 5.0 7.8 4.8 0.9 -2.8 -6.3 -7.6 JPYCZK 2.0 6.5 1.6 -10.9 -6.6
CHFCzK -0.9 -0.5 0.2 0.9 -0.8 -2.8 -4.8 -6.7 -7.9 CHFCzZK 9.0 3.0 -1.2 -7.5 -6.9
GBPCZK -1.6 -0.5 1.0 2.6 2.5 2.0 1.5 1.0 0.4 GBPCZK -3.8 5.3 3.5 -2.8 -4.9
SEKCZK -0.6 0.4 1.7 3.1 2.5 1.5 0.6 -0.4 -1.0 SEKCZK 2.8 2.9 1.8 -4.0 -4.5
Alternativni scénar pro silnéjsi CZK
EURCZK 24.8 23.8 24.0 24.2 24.4 24.2 23.9 23.6 23.3 23.1 EURCZK 24.5 23.9 24.0 241 23.0 21.9
3% $ok posileni koruny USDCZK 18.9 18.3 18.6 19.1 19.5 19.2 18.8 18.4 18.0 17.7 USDCZK 18.5 17.2 18.5 19.1 17.7 16.5
HUFCzK 8.35 7.99 8.14 8.34 8.55 8.46 8.32 8.18 8.05 8.00 HUFCZK 8.92 8.56 8.14 8.41 7.96 7.68
PLNCZK 5.94 5.73 5.79 5.86 5.92 5.94 5.95 5.96 5.97 5.94 PLNCZK 6.14 5.80 5.77 5.97 5.89 5.62

Pramen: Citi Foreign Exchange: Forecasts — April 13, 2012. *Roéni jsou hodnoty z koncovych Ctvrtletnich dat v levé ¢asti tabulky, jinak primér mésicnich hodnot. ** DXY odrazi US$ krosy.
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obsahem.Tento dokument a jeho obsah pfedstavuji informace a produkty ve viastnictvi Citibank Europe plc a jejich obsah nesmi byt reprodukovan ani jinak
rozSifovan, at jiz v celém svém rozsahu &i jeho €asti, bez pfedchoziho pisemného souhlasu Citibank Europe plc.

Obchodni sdéleni: Citibank Europe plc, spolecnost zaloZena a existujici podle irského prava, se sidlem Dublin, North Wall Quay 1, Irsko, registrovana v rejstfiku
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Nemate-li zajem o dal$i zasilani téchto materialu, kontaktujte prosim odesilatele na vySe uvedené adrese. Pokud nejste opravnénym adresatem, informujete
okamzité odesilatele a zpravu vymazte. Jelikoz zprava miize obsahovat tajné, divérné ¢i jinak chranéné udaje, informace v ni obsazené v zadném pfipadé
nezvefejiiujte, nekopirujte, nedistribuujte a ani jinym zptisobem nevyuzivejte. Odesilatel neodpovida za obsazené chyby, pozdni doruceni zpravy ¢i pfipadné viry,
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