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Aktuaini ekonomicky vyvoj
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5 Vyvoj inflace
Celkova a ménovépolitické inflace Struktura celkové inflace
. (mzr. v %) . (pfispévky v p.b.)
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——Mé&novépolillcka Inflace Meziroéni riet spotfebitelskych cen (v %)

* Celkové inflace se ve tfetim Ctvrtleti 2016 v souladu s ocekdvanim mimé zvysila
na 0,5 %, zejmeéna vlivem odeznéni poklesu cen potravin a zmirnéni propadu
cen pohonnych hmot. V fijnu pak inflace dale vzrostla na 0,8 %.

* Ménovépoliticky relevantni inflace byla nadale 0 0,2 p.b. nize v disledku
harmonizacni (pravy spotfebni dané na cigarety a tabak z ledna 2016.
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Dovozni ceny a ceny vyrobcu
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= Dovoznl ceny
——Ceny pramyslovych wrobcl
Ceny slavebnich pracl
—Ceny trZnich sluZeb

~- - Ceny zemé&délskyrch vyTobeil (prava osa)

*  Pokles dovoznich cen i cen priimyslovych a zemédélskych vyrobel se zmimil.
* Rust cen trznich sluzeb pro podnikatelskou stéru byl nadale utlumeny.
¢V nevyrazném rlstu pokratovaly ceny stavebnich praci.
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o Rist HDP MBs.
= =
Struktura meziro&niho ristu HDP Podily odvétvi na ristu HPH
(prispévky v p.b. k mzr. zméné v %) (pfispévky v p.b. k mzr. zméné v %)
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m—Sytieba vy Tvotba hrubého fomiho kapitaly PendZnictvi a podn. sluzby = Slavebnictvl
:5mmlw e Spolfeba domécnost] m Zem&dEistvl, lesnictvi a rybolov = Zpracovalelsky pramys!
Poptdvkovd strana: Nabidkova strana:
+ Rust HDP je tazen spotfebou a gistymi » K ristu HPH od roku 2014 pfispivala
exporty. nejvice odvétvi primyslu a sluzeb.
- Vroce 2016 je zaznamenavén docasny - Oziveni bylo ze zacatku taZzeno exportné
pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu orientovanymi prmysinymi sektory, v
(pokles vladnich i podnikovych investic soucasnosti ma rist mnohem §irSi
financovanych z EU fondd) zékladnu
- Pfedbézny odhad ristu HDP za 3Q: 1,9 % - Negativni je vyvoj ve stavebnictvi 4
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s Bariéry rlistu v primyslu a8

(v %)
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= Nedostalen4 poptavka m Nedoslatek zamé&stnancl
Nedoslalek maleridlwzaiizen! W Finandni problémy
Oslaln/ ENejsou

*  Vzrostl naopak vyznam nedostatku zaméstnancd.

* Vliv nedostatecné poptavky jako bariéry rlistu primyslové produkce déle klesa.
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Ukazatele nezaméstnanosti Vyvoj mezd
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-—Obecn4 mira nezaméstnanosti ——Nomindinl mzdy v podnikatelské sléfe

— Podll nezaméstnanych osob ——Nomindlnl mzdy v nepodnikatelské sfére

+ Ekonomicky r(ist ma nadale silny vliv na trh prace.

¢ Mira nezaméstnanosti dale znatelné poklesla a je jedna z nejnizsich v EU.

+ Sezénné ocistény podil nezaméstnanych osob se v fijnu snizil na 5,2 %.

¢ Nominaini mzdy v podnikatelském i nepodnikatelském sektoru rostou
zvy$enym tempem pobliz 4 %.
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e Hospodareni podnik

£

Zakladni ukazatele hospodareni
(mezirogni zmény v %)

Vyvoj provozniho zisku v odvétvich
(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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——Hruby provoznl pfebytek (odpisy + zisk)
—— UEetnl pfidana hodnola (pravé osa)

Vykony vEetnad obchodnl marze (pravé osa)
== \/ykonova spolfeba (prava osa)

Osobnl naklady (prava osa)

W Ostalni seklory
Indommadnd & komnnikadni Snnost|
== Vyroba a rozvod efekifiny, plynu, lepla a kimalizovaného vzduchu
e Zpracovalelsky priimysl
= Hruby provozn| pfebylek (mzr. zmény v %)

* Rist hrubého provozniho prebytku nefinanénich podnikd se obnovil.

¢ K obnovenému riistu hrubého provozniho prebytku piispival pfedevsim
zpracovatelsky primysl.

Uvéry nefinanénim podnikiim NB
Uvéry podnikim dle splatnosti
(ro&ni miry riistu v %)

Uvéry podnikim dle ekonomickych odvatvi
(pfispévky v p.b. , mzr. v %)
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— SluZby

"z ns 14 s ne === Oslaini (slavebricivi, zem&déisivl a dopreva)

CGinnosti v oblasli nemovitos!f

—— Uvary nefinanénim podnikim celkem |
N ¢ ivéry o == Oslatn( primys|
a douhodobé Vs w— Zpracovalelsky primys!
i = Ulve1y nefi ilkim celkem { Zmény v %)

¢ Rast tvérd nefinanénim podnikdm ponékud zvolfiuje, kdyz je tazen

stfednédobymi a dlouhodobymi tvéry a koncentruje se zejména u &innosti
v oblasti nemovitosti a ve sluzbach.

+ V zafi se mirné zvysila dynamika tvérd ve zpracovatelském primyslu, jehoz

piispévek k rlistu tvérl je vSak stale velmi nizky.
10
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TL Investice nefinanénich podniki Rozklad meziro&nfho rastu investic nefinannich podnikd
(v mid. K&, béZné ceny) (mzr. v %)
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={nvestice piné z viastnlch zdroji

2010 2011 2012 2013 2014 2015
® Inveslice spolufinancované fondy EU
= Investice piné z vlastnlch zdrojii

* Investicim nefinanénich podnik( dominuji investice financované piné z
vlastnich zdroju, zvysil se vsak podil investic spolufinancovanych z fondd EU.

2% ¥

¢ Meziro¢ni rist investic nefinanénich podniki byl v roce 2015 prevazné tazen
investicemi spolufinancovanymi z EU fond.

ol "5

Stavajici makroekonomicka prognéza CNB

12
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e Pfedpoklady o zahraniénim vyvoji B
g
0 Tempo rastu HDP eurozény (%, mzr.) . PPI eurozény (%, mzr.)
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+  Tempo rlistu zahrani¢ni ekonomické aktivity v pfistim roce zpomali v disledku

dopad( budouciho brexitu na ekonomicky sentiment.

* Pokles PPI, odrazejici zejména nizké ceny komodit, odezni po¢atkem roku 2017.
*  Vyhled trznich sazeb 3M EURIBOR odrazi nadale uvolnénou ménovou politiku

ECB a na celém horizontu prognézy se nachazi v zépornych hodnotach.  ,,

v % HDP (ESA 2010)
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e Fiskalni vyhled NG
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+ Pokragujici pokles deficitu viadnich financi vydsti v roce 2018 do pfebytkového
hospodareni vladniho sektoruy, totéZ plati i pro strukturaini saldo.

+ Pfiznivé bude ptisobit pokraGujici ekonomicky rlist i pokles nékladi na dluhovou
sluzbu, kontrolni hlageni DPH, EET, zvy$eni spotfebni dané na cigarety atd..
Opaény viiv bude mit v r. 2017 pfesun stravovacich sluzeb do snizené sazby
DPH, zvyseni danového zvyhodnéni na dité, diichodd i béznych vydajl viady.

* Vroce 2016 se redlna spotieba vlady zvysi 0 2,4 %, a jen o néco pomaleji
poroste také v nasleduijicich dvou letech. 14
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S Fiskalni impuls
2015 2016 2017 2018
skut. progn. | progn. | progn.
IFiskalni impulz 0,8 -0,7| 0,2 0,01

[z toho dopad skrze:

spotfebu doméacnosti 0,2 0,0 0,0 -0,1
soukromé investice 0,1 -0,1 -0,1 0,0)
vladni investice domaci 0,1 0,0 0,1 0,0
vlddni investice z fondii EU 04 -0,6} 0.9 0.1

¢ Fiskalni impulz bude v roce 2016 zfetelné zaporny zejména v dlisledku propadu
vladnich investic spolufinancovanych z fondl EU.

* V pfi§tim roce bude lehce kladny diky postupnému oZiveni vladnich investic.

15

- ~ Piedpoklady o domaci ménové politice

(v %)

v oms nomoIvome oV o7 wvoing i
90% =70% =50% w30% interval spolehlivosti

*  Progndza pfedpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb na stévajici velmi nizké
Grovni a pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky do poloviny roku 2017.

* Poté je s prognézou konzistentni ndriist trznich trokovych sazeb.

* Rychlost tohoto nérlistu v progndze neodrazi dodate¢né ménoveépolitické tvahy
spojené s posloupnosti krokd pfi ,exitu”. 16
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* | pfes svlij narlist v poslednich mésicich (v fijnu na 0,8 %) se domaci inflace
stéle nachazi vyrazné pod cilem CNB.

* Inflace dale poroste a na horizontu ménové politiky mirmné pfeséhne 2% cil.

K udrZitelnému pInéni cile, které je podminkou pro névrat do standardniho

Prognéza celkové inflace B,

rezimu ménové politiky, tak dojde pocinaje polovinou pfistiho roku. 17
_.B.
Progndza slozek inflace NG
Jédrova inflace a ceny potravin Ceny pohonnych hmot
(mar. v %) (mzr. v %)
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~— Korigovand inflace bez PH = Ceny polravin —— Ceny pohonnych hmol ~ —— Cena ropy v CZK (pravé osa)

*  Zrychli véechny hlavni slozky inflace.

«  Aktualné jiz slabnouci protiinflaéni plisobeni dovoznich cen véetné cen ropy
odezni, stejné tak jako jednorazové protiinflaéni faktory u cen potravin.

* Rostouci doméaci ekonomika a zvy$ujici se mzdova dynamika budou i nadale
plisobit na rlist cenové hladiny.

18
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= Prognéza HDP B

10 7 (meziro&ni zmény v %)
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Rlst HDP letos zvolnil v disledku poklesu viadnich i podnikovych investic
spolufinancovanych z fond(i EU. Ekonomiku naopak nadéle podporuji uvolnéné
doméci ménové podminky, nizké ceny ropy a rostouci zahraniéni poptavka.

Za cely rok 2016 dosahne jeho tempo 2,8 %; rychly odhad pro 3. ¢tvrtleti ve
vySi 1,9 % je v8ak pod progndzou.

V pfistich dvou letech setrva rist na obdobnych tempech jako letos.

Bs . v
Prognéza slozek HDP e

. Spotieba domacnosti (%, mzr.) Tvorba hrubého kapitalu (%, mzr.)
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Rust spotieby domécnosti se bude pohybovat kolem 3 %, zpomaleni jeji
meziroéni dynamiky ve 2. Gtvrtleti 2016 je zfejmé jednorazovym vykyvem.
Tvorba hrubého kapitalu se letos sniZi zejména v souvislosti s poklesem investic
spolufinancovanych z fondd EU, v dalSich dvou letech stabilné poroste.

Vyvoz poroste relativng stabilnim tempem, dynamika dovozu v pfitim roce
zrychli v navaznosti na oziveni domdci poptavky. 20

25.11.2016

10



- Prognéza trhu prace
Zeméetnanost a nezamésetnanoet Primémé nominéini mzda
(zaméstnanost mzr. v %; obecnd mira (mazr. v %, podnikatelské sféra —s.0.,
nezaméstnanosti v %, $.0.) nepodnikatelska sféra — sezonnd neogisténo)

112 "3 1] 115 (1] V7 e 2 113 V4 s e 17 e
Zamésinanost e Normindini mady v podnilalelské siéfe
e Obecné mira nezamsinanosti (pravé osa) 7 mzxdy v nep slélo

Celkova zaméstnanost se bude dale zvySovat, i kdyz zpomalujicim tempem,
protoZe jeji rlist jiz bude narazet na piirozené bariéry na trhu préce (nedostatek
volnych pracovnich sil).

Pokles miry nezaméstnanosti spolu s tim zvolni.

Rust mezd v podnikatelské i nepodnikatelské sféfe dale zrychli k hranici 5 %.

21

Opusténi kurzového zavazku CNB -
kdy a jak?

22
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- Vyvoj kurzu koruny a zavazek CNB MBes,
Kurz CZK/EUR, kurzovy zavazek a intervence CNB
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FX intervence (preva osa, mikl. EUR) Kientské aperace (pravé oss, mid. EUR)
— Kurzovy zévazek ——CZK/EUR (levi os8)

+ Potinaje ¢ervencem 2015 se kurz pfimkl k hladiné kurzového zavazku.

+ Doslo tak ke spusténi automatickych intervenci, a to od &ervence 2015 do zafi
2016 v celkovém objemu cca 18 mid. EUR.

+ Devizové rezervy CNB rostou i viivem konverze fondd EU. 2

= |
Fa

=t =

Posledni ménové zasedani a pozice CNB NGB

* Bankovni rada na svém zasedani 3. listopadu vyhodnotila rizika prognézy
inflace jako vyrovnana.

- ngjistoty: rychlost obnoveni rlstu investic, viiv volebniho cyklu na viadni
vydaje, dopady vysledku referenda o brexitu, MP hiavnich centralnich bank

« Bankovni rada zopakovala, 26 CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky dfive nez ve druhém Etvrtleti 2017.

* Bankovni rada pfitom i naddle vidi jako pravd&podobné ukonceni zavazku v
poloviné roku 2017.

+ Casovani ukon&eni zavazku je podminéno ekonomickym vyvojem (nemiZe se
vak posunout pred druhé ¢tvrtleti 2017).

¢ Exit z kurzového zavazku je podminén udrZitelnym pinénim 2% inflatniho cile i
po opusténi kurzového zavazku, aby nebylo nutné zavadét nova nekonvenéni
opatreni ménové politiky.

24
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M ,
Casova osa B,
pravdépodobny
"exit”
Minimilni délka tréni
kurzového révarku i
>—>
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* Kurzovy zdvazek bude v platnosti pfinejmensim je$té cca 4 mésice. MiiZe to
ale byt i déle.

* Prognéza CNB predpoklada kvantitativni uvoliiovani ze strany ECB ve vysi
80 mid. EUR mési¢né do biezna 2017 (jeho mozné prodlouzeni &i postupny
Utlum zapracuje CNB do prognézy a2 poté, co ho ECB pfipadné oznami).

25
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NARZC

* Podoba ukon&eni kurzového zavazku bude zélezet na aktudlni situaci.

* Preferovanou variantou je jednorazové ukonéeni. S ohledem na vyse uvedené
v$ak nelze dopfedu vyloucit ani variantu s mezikrokem.

¢ Exit bude znamenat navrat k rezimu fizené plovouciho kurzu.

+ To znamend, Ze centralni banka bude pfipravena zasahnout proti nadmémé
volatilité kurzu.

*  Exit bude transparentni.

¢ ZvySovani Urokovych sazeb bude pravdépodobné nasledovat az
s Gasovym odstupem po exitu (uréité nepfijde pfed nim) a bude postupné.

26

= Podoba exitu o)
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Co tyto vyhledy znamenaiji pro nefinanéni

podniky?
27
- Néklady na kurzové zajisténi
I Kurz CZK/EUR - spo_tovy vs. forwardovy

28,0 |
27,5 |
27,0 |

26,5 |

26,0 |

25,5 = =

25,0 T —
2.10.13 2414 2.10.14 2.4.15 2.10.15 2.4.16 2.10.16

FX swap 1Y EUR/CZK (prava osa, body) === FixIng - spot EUR/CZK
— Forwardovy kurz EUR/CZK

Objemy intervenci a vyvoj bilance CNB nemaji viv na nacasovani exitu;
to je zavislé Gisté na udrZitelnosti pinéni inflaéniho cile do budoucna.

Trzni o&ekavani, pfiliv kapitalu a na né navazujici objemy intervenci oviem
ovliviiuji podminky na finanénich trzich véetné ceny hedgingu.

CNB garantuje kurz 27 CZK/EUR pouze na spotu, ne na forwardu.

Forwardovy kurz pod 27 CZK/EUR automaticky neznamend, ze je hedging
pro firmy nevyhodny. 28
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= Transparence exitu — co znamena? B

Skute¢nost, Ze exit nastane, nebude pro naprostou vétsinu firem
i doméacnosti prekvapiva, CNB ji dlouho dopfedu komunikuje.

Vyjadfeni CNB o pravd&podobném na¢asovani exitu jsou transparentnim
sdélenim, kdy by podle stavajicich znalosti centralni banky a za podminky
naplnéni predpokladi jeji stavajici progndzy mohl exit nastat.

Zamérem CNB rozhodné neni trhy zmast a prekvapit je dfivéjsim nez
otekavanym exitem (tyto tivahy jsou zaloZeny na myslence, Ze CNB se bude
snazit omezit narlist své bilance, ktery je véak nepodstatny ve srovnani s cili
ménové politiky).

Provedeni exitu bude jasné ozndmeno, jakmile nastane. CNB nemiize
z trhu ,potichu vycouvat"; to pfi verejné deklarovaném kurzovém zévazku ani
nejde.

CNB dopiedu jasné komunikuje, Ze je po exitu pfipravena vyhlazovat nadmérné
vykyvy kurzu.

-1

L™

Podniky by pravdépodobné chtély znat:

- (i) pfesné datum ukonéeni kurzového zavazku;

- (ii) kurzovy vyvoj po ukonéeni zavazku;

—(iii) hladinu kurzu, na které CNB pfipadné zasahne proti nadmérmym
vykyvim.

Nicméné transparence neznamena:

- sdélovani informaci, kterymi sama CNB nebude dopfedu disponovat;

- komunikaci, kterd by popirala samotnou podstatu exitu.

Transparence exitu — co naopak neznamena? B

LN RN

25.11.2016
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= Ad (i) pfesné datum exitu

Optimaini datum exitu neni dano ¢asové, ale spinénim ekonomickych
podminek, tj. udrzitelnym pInénim 2% inflaéniho cile i po oputéni kurzového
zévazku.

Dopfedu nelze pfesné fici, kdy k tomu dojde.

Navic na tom, Ze je plnéni cile udrzitelné a Ize provést exit, se bude muset
(v&t3inové) shodnout bankovni rada CNB; piitom jeji rozhodnuti neni znémo
dopfedu a proto jej ani nelze avizovat.

Pro pifipomenuti (1.8.2013 a 26.9.2013): ,Bankovni rada zaroveri hlasovala o
zahdjeni devizovych intervenci jako dal$iho ndstroje uvoliiovdni ménovych
podminek a rozhodla o nevyuziti této moZnosti.”

Zajistit se vyhodné proti kurzovému riziku az tésné pied samotnym exitem
bude obtizné — proto neni az tak dilezité odhadnout jeho presné datum
Olekavéni analytikii ohledn¥ okamZiku ukonfeni reZimu devizovych intervenci dle IOFT (15.11.)

2018 2017 2018

4Q16 1Q17 | 2Q17 | 3Q17 | 4Q17 | 1Q18 | 2Q18 | 3Q18 | 4Q18
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= Ad (i) kurzovy vyvoj po exitu B

Kurz CZK/EUR - diouhodoby pohled

1/98 1l99 1;00 101 11'02 1;03 1II04 1;05 1!.w 1IID7 1Il00 1Il09 1;10 17n1 1II12 113 14 115 116

Exit = navrat do rezimu fizené plovouciho kurzu, ktery miize zaznamenavat
neoCekavané pohyby obéma sméry.

Exit = konec obdobi bezprecedentni kurzové stability, a tedy konec obdobi
,makro-hedgingu zdarma“ ze strany CNB.
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L} an PR . e
. Ad (i) kurzovy vyvoj po exitu - co zvazit? MBoo
- Y
Faktory moiného posileni Faktory proti posileni

* Mirné& kladny drokovy diferencidl (pokud
CNB v mezidobi nezavede zapomé sazby;
kazdopadné CNB bude po exitu ménit své
sazby obezietné).

* Dozvuky kvantitativniho uvolfiovani ECB.

* Obnoveni dlouhodobé konvergence a s
tim i rovnovazného rediného posilovani
kurzu (ale podstatné pomalejsiho nez pred
krizi, dle CNB kolem 1,5 % ro¢né).

.

Kurz byl pred zavedenim zévazku CNB
mimé nadhodnoceny.

* V mezidobi se oslabeny kurz promita do

cen a dal$ich nomindlnich veli¢in.

* Hedging exportérli pfed exitem a zavirani

dlouhych korunovych pozic finanénimi
investory po exitu (hypotéza ,chybégjici
protistrany”).

* Pripadné intervence CNB.

k<)
.
= . Ad (ii) kurzovy vyvoj po exitu - co zvazit? B

20 EURCIX
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* Analyzy Deutsche Bank i Goldman Sachs jsou v souladu s nézorem CNB,
Ze koruna byla pred listopadem 2013 mimé nadhodnocend.

¢V souGasnosti se kurz koruny pohybuje v blizkosti své rovnovahy, coz omezuje
fundamentaini prostor pro jeho vyrazné posileni po ukondeni zévazku CNB.
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= Ad (jii) hladina pfipadnych intervenci CNB B

Sdéleni takové hladiny by de facto znamenalo posun kurzového zavazku na

wivs

fizené plovoucimu kurzu.

V ramci néj centralni banka nesdéluje zadné konkrétni intervenéni hladiny
(ponechava si vak moznost intervenovat dle svého uvazeni).

Navic Zadna dopiedu dana fixni hladina ,nadmérmé“ volatility neexistuje.

Zavisi totiz na konkrétnich podminkach, jak velké posileni kurzu jesté
neohrozuje udrZitelnost plnéni 2% inflaéniho cile a vyvazeny vyvoj ekonomiky,
a jaké je z tohoto pohledu jiz nadmémé.

* + Zajistovani kurzového rizika dle Setfeni v podnicich

Zajisténi proti kurzovému riziku dle Setfenf CNB a SP
50

10 |
0 |
20
10

véieny primér v %

132011
1.6.2011
1.9.2011
1.12.2011 |
1.3.2012
1.6.2012 |
1.9.2012 |
1122012
1.3.2013
1.6:2013 |
1.9.2013
1.12.2013
1.3.2014
1.6.2014 |
1.5.2014 |
1.12.2014 |
1.3.2015 |
1.6.2015
1.9.2015 |
1.12.2015
1.3.2016
1.6.2016
1.9.2016

= 2a]i5t&nl vyvozu proti kurzovému rizlku - v tomto &tvrtlet(
ZajI5t&nl vivozu proti kurzovému riziku - v nasledujlclch 12 méslclch

Vysledky naznatuiji, ze podniky doposud vesmés véfily komunikaci CNB

a nepodléhaly trznim spekulacim na predasny exit.

Varovnéj$i interpretace by oviem mohla byt takova, Ze si firmy odvykly fidit
kurzové riziko a mohly by podcenit ndvrat do normdlu po exitu.

Podniky vSak vyuzivaji i pirozené zajisténi (ve formé zvySeného cerpani
eurovych uvérd, resp. pfechodu na platby subdodavateliim v EUR).
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e Shrnuti (i) NBeos.

* | pfes mimy rlist se inftace nadéle nachézi vyrazné pod cilem CNB.

* Inflace viak déle poroste a na horizontu ménové politiky (tj. za 12-18 mésici)
mirné pfeséhne 2% cil. K udrzitelnému plnéni cile dojde pocinaje polovinou
roku 2017. —_

* Rust teské ekonomiky zpomalil vivem do¢asného poklesu investic

spolufinancovanych z fondd EU. Podporuji ho naopak nadale uvolnéné domaci
ménové podminky, nizké ceny ropy a rostouci zahraniéni poptavka.

+ Zarok 2016 ekonomicka aktivita celkové vzroste 0 2,8 %. V pfistich dvou
letech riist setrva na obdobnych tempech.

*  Pokragujici ekonomicky rist povede ke zvy$eni dynamiky mezd pfi jiZ jen
lehce klesajici mife nezaméstnanosti.

* Rostouci ekonomika a mzdy budou nadale pisobit na zvySovéni domécich
nakladi a ndvazné i spotfebitelskych cen.

+  CNB neukonéi pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky dfive nez ve
druhém Ctvrtleti 2017.

37

==

™ Shrouti (i B

* Prohlaseni CNB ohledné exitu jsou projevem transparence ménové politiky,
nikoli snahy o§dlit trh.

+ Exit bude znamenat navrat do rezimu fizené plovouciho kurzu.
+  CNB bude pfipravena vyhlazovat nadmémé vykyvy kurzu.

* Vyrobni podniky by — podle naseho nézoru — nemély spekulovat na vyvoj kurzu
po exitu, ale chapat ho jako navrat do svéta, v némz mlze dochazet k
neotekavanym pohyblm kurzu obéma sméry.

+ Je samozfejmé Gisté na nich, jak tomu pfizplsobi fizeni svého kurzového
rizika.
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Dékuji za pozornost !

Petr Kral
petr.kral@cnb.cz
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