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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Vlada schvalila na rok 2017 statni rozpocet se schodkem 60 mid. korun
EZ - Kompozitni index PMI v zafi pfedbézné poklesl na 52,6 bodu

PL - Maloobchodni trzby v srpnu vzrostly o0 7,8 % rir

US - Fed ponechal hlavni Grokovou sazbu beze zmény v pasmu 0,25 - 0,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady CNB

DE - Index podnikatelské nalady Ifo

EZ - Index spotiebitelskych cen

US - Objednavky zbozi diouhodobé spotieby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,05 | 26,98 | 27,01 0,01 | -0,04%
24,21 | 24,29 | 2398 | 24,07 @ 014 | -0,59%
6,254 | 6,321 | 6,243 | 6,294 | -0,04 | 0,64%
31,59 | 31,74 | 31,24 | 31,47 | 012 | -0,38%
4,326 | 4,330 | 4,270 | 4,276 | 0,05 | -1,18%
1,1152 | 1,1257 | 1,1119 | 1,215 | -0,01 | 0,56%
309,25 | 310,29 | 305,02 | 30522 | 4,03 | -1,32%

27,10 | 27,10
24,07 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,29 6,23 6,23 6,45 6,45
1,122 1,12 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
(]} 29.9, 0,05 0,05
ECB 20.10. | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 2.11. 0,50 050 | 075 | 0,75

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vjvoj EUR/CZK

+ Na ménovém paru koruny vici euru nepfekvapivé pokracovalo obchodovani v tésné blizkosti intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. Forwardové kurzy se
oproti prvni poloving zaffi stabilizovaly.

« Zavér zafi bude patfit ceskym centralnim bankéFim. Predpokladam, ze nadchazejici zasedani bankovni rady CNB (29. zafi) bude jednim z
téch, kde nebudou zverejnény zadné zmény v ménové politice a nedozvime se ani Zzadné nové informace tykajici se ukonceni intervenéniho
rezimu. Diivody jsou nasnadé. (1) CNB nebude mit na rozdil od srpna k dispozici novou makroekonomickou prognézu. Pfi letmém pohledu do historie
pfitom plati, ze témé&F véechna dileZita rozhodnuti CNB délala na zasedanich, kdy méla k dispozici novou prognézu. (2) Doméaci ani zahraniéni
ekonomicky vyvoj nedoznal od zacatku srpna zadnych vyznamnéjSich zmén. Zkraje zafi sice byla zvefejnéna vyrazné horsi ¢ervencova data z primyslu
a zahraniéniho obchodu, avéak nelze predpokladat, Ze by z nich CNB zatim vyvozovala hlubsi zavéry. (3) V tuto chvili stale nevime, jakym smérem se
znepokojovat ani vyvoj na devizovém trhu, kde centrélni banka musela po relativné klidnéjsich mésicich pfikrogit k vyraznéj§im intervencim proti koruné,
tak aby ji udrzela nad hladinou 27 CZK/EUR.

« Navzdory mnozicim se spekulacim, e CNB miZe intervence ukongit dfive nez v poloving piistiho roku, osobné neotekavam, ze k ukondeni
interven¢niho rezimu dojde dfive nez v zafi 2017. Jako nejpravdépodobnéjsi termin vSak i nadale vidim zavér roku 2017, pfipadné az rok 2018.
Hodné v tomto sméru bude zaviset i na slozeni bankovni rady, protoze v 1. ¢tvrtleti pfistiho roku dojde k jeji dal$i personalni obméné (jisté v
pozici ¢lena bankovni rady kongi P. ReZabek, zatimco L. Lizal mize byt jmenovan na druhé estileté obdobi).

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USDICZK

« Vyvoj koruny vici americkému dolaru byl v tomto tydnu ovlivnén zasedanim americké centralni banky (Fed). Zatimco v prvni poloviné tydne koruna
vii¢i dolaru spise ztracela a ve stfedu béhem dne se obchodovalo nad hladinou 24,20 CZK/USD, tak v ten samy den po 20 hodiné koruna v reakci na
vysledek zasedani Fedu posilila.

* Hlavni ekonomickou udalosti v USA bylo v tomto tydnu jednoznaéné zasedani Fedu. Ameriti centrani bankéfi na drokové sazby nesahli a hlavni
Urokové sazba tak zlstava v rozmezi 0,25 — 0,50 %. Celkové zasedani Fedu vyznélo nejednoznacné a vysledné i dopad na devizovy trh byl mensi.
Onou nejednoznacénosti mam na mysli pfedevsim to, Ze Fed hraje hry: ,vSe zalezi“ a ,nechte se prekvapit“. Na zacatku letoSniho roku Fed
planoval ¢tyfikrat zvysit Grokové sazby v souhrnu o 1 procentni bod. A vysledek? Po Sesti zasedanich nezvysil sazby ani jednou. Ostatné
podobné to bylo i v minulém roce, kdy Fed nejdfive navnadil trh na rust urokovych sazeb, ktery nasledné nepfisel. Respektive pfisel jen jednou
az loni v prosinci. Je samozfejmé chvalyhodné, Ze se Fed nesnazi jednat unahlené a se zvySenim sazeb vyckava, az si bude jist ekonomickym vyvojem.
Na strané druhé by tomu ale mél pfizplsobit i své progndzy Urokovych sazeb, protoze takto docilil jen toho, Ze stale vétsi ¢ast trhu zvefejfiovanému
odhadu Urokovych sazeb prestava véfit.

* Do konce letodniho roku bude Fed zasedat jeSté dvakréat. V listopadu a v prosinci. V listopadu je zvySeni Urokovych sazeb krajné nepravdépodobné,
vzhledem k prezidentskym volbam. V Gvahu tak ohledné sazeb pfipada az prosinec, kdyz $ance na jejich rist preci jen vzrostla (v zafi hlasovali pro
zvySeni sazeb 3 z 10 ¢lent Fedu a Fed nové hodnoti makroekonomicka rizika jako vyrovnana). Pro vyvoj dolaru to pravdépodobné znamena jediné —
obchodovani bez zfejmého sméru bude pokracovat i ve 4. Etvrtleti letodniho roku.

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

* Polskému zlotému se v tomto tydnu dafilo. Zloty téZil z lepSich doméacich dat i ze skuteCnosti, Ze americka centralni banka (Fed) ponechala urokové
sazby beze zmény. Na ménovém paru s eurem diky tomu zamifila pod hladinu 4,30 PLN/EUR a viéi koruné synchronné nad trover 6,30 CZK/PLN.

« Jak jiz bylo naznaceno vyse, zlotému v tomto tydnu pomohla lepsi data z tamni ekonomiky. Silny srpnovy rist primyslu a maloobchodnich trzeb
vynahradil slabsi ¢ervencové vysledky. Zatimco vyvoj polského primyslu zlstava nadale s otaznikem, vzhledem k zavislosti polskych firem na
poptavce z eurozény, predevsim z Némecka, tak silny rist maloobchodnich trzeb by mél pokradovat i v zavére¢ném Ctvrtleti letodniho roku. Fiskalni
politika sou¢asné vlady je totiz expanzivni a méla by se stéle vyraznéji promitat do spotfeby domacnosti. Pfipomenu napfiklad program 500+ , v ramci
kterého pfispiva polsky stat na kazdé dité do 18 let ¢astkou v mésicni vysi 500 zlotych, coz je v pfepoctu cca 3150 korun a za rok 38 tis. korun. A to jiz
neni zanedbatelna suma.

docerpavani evropskych fondd. Trochu to tak vypada, Ze viady (a to nemluvim jen o polské, ale i o ¢eské a dalSich stfedoevropskych) nejsou samy
schopny ¢&i nechtéji realizovat vétsi investiéni projekty a jen vyckavaji na penize z Evropské unie. Misto toho, aby tak viady sou€asny rist ekonomiky a
témér nulovych urokovych sazeb vyuZily a investovaly, tak misto toho jen zvySuji mandatorni vydaje a kupuji si volebni hlasy.
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Vjvoj EUR/USD

+ Vyvoj na hlavnim ménovém paru byl v tomto tydnu ovlivnén stfedeCnim zasedanim americké centrélni banky (Fed). Viceméné platilo, ze do
stfedeéniho vecera euro v(ci dolaru oslabovalo 1,114 USD/EUR a nésledné v reakci na rozhodnuti Fedu béhem ¢tvrtku zamifilo az k rovni 1,125
USD/EUR. Vzhledem k tomu, Ze vysledek zasedani Fedu je v otazce zvySeni sazeb opét nejednoznacny, tak stejné nejednoznaény pravdépodobné
bude i vyvoj na eurodolaru v nadchézejicich tydnech.

+ Co se tyce ekonomickych dat z eurozony, tak pozornost poutaly pateni mékké indikatory dlveéry v primyslu a ve sluzbach (indexy PMI). V nejvétsi
evropské ekonomice, v Némecku, trochu prekvapivé v zafi doslo k ristu indexu PMI v primyslu, zatimco PMI ve sluzbach zaznamenal snizeni
hodnoty na vice jak 3leté minimum. Na to, co pfesné stalo za snizenim PMI ve sluzbach, si budeme muset jesté dva tydny pockat. Kazdopadné pro
némeckou ekonomiku to signalizuje slabsi rist HDP ve 3. étvrtleti letosniho roku. Oproti tomu, ve druhé nejvétsi evropské ekonomice, ve Francii,
hodnota PMI vzrostla jak v pramyslu, tak ve sluzbach a v souhrnu je PMI vy$8i nez v Némecku.

« Za pozornost stal v tydnu i zvefejnény tdaj Evropské centralni banky (ECB), Ze v rdmci druhého kola Gvérl s nulovou Urokovou sazbou poskytla ECB
bankam objem prostredku ve vysi 45,3 mid. eur. Super levné pljcky nejsou zadnou novinkou a ECB je vedle jinych nastrojl jiz par let pouziva. Otazkou
alespoii bezliroéné pujcila. V pfipadé zminénych 45,3 mld. eur by na jednotlivce pfipadlo necelych 134 eur. Vysledky dlouhodobych super
levnych pujéek od ECB jsou totiz dost smiSené a tézi z nich primarné banky.

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. (<) AKCENTA CZ a.s.




