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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala hlavni irokovou sazbu na trovni 0,25 %
DE - Index podnikatelské nalady Ifo v zafi poklesl na hodnotu 115,2 bodu
EZ - Spotiebitelské ceny v zafi podle pfedbézného odhadu vzrostly o 1,5 % r/r

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby v srpnu vzrostly 0 1,7 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Maloobchodni trzby, Zahraniéni obchod (srpen)

DE - Pramyslové objednavky (srpen)

US - Index ISM ze sektoru sluzeb (zafi)

US - Data z pracovniho trhu (zafi) - mira nezaméstnanosti, tvorba novych pracovnich mist NFP

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
26,03 | 26,10 | 25,96 | 26,01 0,02 | -0,08%
21,79 | 22,26 | 21,71 | 22,02 | -0,23 | 1,04%
6,101 | 6,110 | 6,004 | 6,033 0,07 | “1,13%
29,52 | 29,81 | 29,28 | 29,60 | -0,08 | 0,27%
4,265 | 4,332 | 4,259 | 4,317 | -0,05 | 1,20%
1,1951 | 1,1983 | 1,1715 | 1,804 | 0,01 | -1,25%
309,53 | 311,91 | 309,41 | 310,89 = -1,36 | 0,44%

25,50 | 25,00
22,02 21,97 21,25 | 20,90 | 20,00
6,03 6,05 6,04 6,07 6,10
1,180 1,17 1,20 1,22 1,25

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 2.11. 0,25 0,50
ECB 26.10. 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 1.11. 1,25 1,50 | 1,75 2,00

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




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se viiéi euru v tomto tydnu pohybovala predevsim v blizkosti hladiny 26 CZK/EUR. Ve stfedu odpoledne, v souvislosti se zasedanim
Ceské narodni banky (CNB), se koruna kratce dostlala pod Urover 26, ale vyrazn&si zisky si pfipsat nedokéazala. Obchodovani t&sné nad drovni
26 probihalo i v patek dopoledne.

« Kligovou udalosti tohoto tydne bylo stfede¢ni zasedani bankovni rady CNB. S trokovymi sazbami CNB ve stfedu nehybala. Hlavni trokova
sazba tak zlstava na urovni 0,25 %. Hlasovani o sazbach vak bylo velmi tésné. Ze sedmiclenné bankovni rady tfi centralni bankéfi
hlasovali pro zvySeni sazeb, Ctyfi byli proti. Na zakladé takto tésného hlasovani Ize konstatovat, ze zvySeni urokovych sazeb na
nadchazejicim zasedani v listopadu je téméf hotovou zalezitosti. V bankovni radé v z&fi pfevazil nazor pockat na novou makroekonomickou
progndzu, ktera bude k dispozici v listopadu a také na fijnové zasedani Evropské centraini banky, kde se otekéava zvefejnéni detailll k omezeni
programu QE. Béhem nadchézejiciho roku, tj. v roce 2018, Ize rovnéz oekéavat, ze CNB zvysi Grokové sazby minimainé dvakrét, v souhmu
nejméné o 0,50 procentniho bodu.

+ Na zakladé vysledku zafijového zasedani CNB se jako nejpravdépodobngsi varianta jevi, Ze se obchodovani koruny viéi euru bude i b&hem
fijna nachazet predevsim lehce nad hladinou 26 CZK/EUR. Samozfejmé nelze ani vylou€it posileni koruny pod hladinu 26 a to s ohledem na
rychlejsi rdst drokovych sazeb v nadchazejicich ¢tvrtletich.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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« Vici americkému dolaru koruna v poslednim zéfijovém tydnu oslabila a zamifila nad hladinu 22 CZK/USD, kdyz kopirovala vyvoj na eurodolaru.
Ve stfedu odpoledne se dokonce kratce obchodovalo nad hladinou 22,20 CZK/USD, na nejslabSich korunovych hodnotach od konce srpna. V
patek dopoledne se vSak z pohledu koruny obchodovalo na silngjSich hodnotéch, lehce nad hladinou 22 CZK/USD.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna fada duleZitych statistik z USA, které ukazuji na velmi solidni rist americké ekonomiky ve 3. Ctvrtleti letoSniho
roku. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby, které jsou silné provazané s investicemi, v srpnu vzrostly o 1,7 % m/m. V srpnu doslo k mirnému
snizeni schodku obchodni bilance na 62,9 mid. dolar (je otazkou jak velky byl vliv slabSiho dolaru). Rst HDP ve 2. &tvrtleti byl mimé navySen na
3,1 % z plvodnich 3,0 %. Davéra spotfebitelli v zafi sice mirné poklesla, ale i nadale zistava na velmi vysokych 119,8 bodu. Velkou neznamou
jsou naopak danové reformy D. Trumpa, které by velmi pravdépodobné vedly k rdstu federalniho dluhu. Nad samotnym schvalenim dariové
reformy v8ak s ohledem na nejednotu republikdnd v Kongresu panuii velké otazniky.

* Pozitivné se na vyvoj v americké ekonomice diva i tamni centralni banka (Fed). Zasedani Fedu z minulého tydne v kombinaci s projevy
prednich americkych centralnich bankérd (Yellen, Dudley) v tomto tydnu davaji témér jistotu, Zze Fed do konce letoSniho roku jesté
jednou zvysi urokové sazby. A neni vlastné ani tak dilezité, zda se tak stane na zasedani v listopadu nebo az na tom prosincovém
(prosinec je podle mé pravdépodobné;si).

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

22,20 22,30

/\ 22,20 i
22,00 //\—\ _/\1 /\J i; (1)2 WWNW"““\
’ ’/\./
21,80 21,90
/ -

7 \J
21,80
21,60 21,70
o0 0 @ @ @ @ @ o = @ @ @ @ @ @
o o o o o =} =} =} = =} =} =} =} =} S
o o0 o ~ o ~ N ~ o < w © ~ 0 @
~ ~ o o — - ~ ~ o N ~ ~ ~ ~ N




Vyvoj PLN/CZK

* Zloty v tomto tydnu ztracel. Obchodovani koruny vici zlotému se v tomto tydnu posunulo jen nékolik haléfi nad hladinu 6 CZK/PLN. Jedna se o
nejsilngj8i hodnoty koruny v(iéi zlotému od loriského prosince.

+ Cim Ize zdvodnit oslabeni zlotého v tomto tydnu? Z historickych pozorovani je zfejma pozitivni zavislost mezi vyvojem na eurodolaru a vyvojem
na ménovém paru EURPLN. V pfipadé, Ze dolar posiluje vici euru, tak vétSinou jesté o to vice posiluje vici polskému zlotému. Na posilujici dolar
jsou obecné citlivéjSi vySe drocené mény zemi emerging markets, kam trhy Fadi polsky zloty. Pokud toto vezmeme v potaz, tak oslabeni
zlotého nema mnoho spoleéného s polskymi ekonomickymi fundamenty a to je také diivod, pro¢ v nadchazejicich tydnech poéitam
spise s posilenim zlotého vici euru.

* Vysledné v tuto chvili neocekavam ani vyraznéjsi a dlouhodobéjsi posileni koruny pod hladinu 6 CZK/PLN.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v(ci americkému dolaru v tomto tydnu ztracelo. V prvni poloviné tydne euro postupné oslabilo az k drovni 1,171
USD/EUR (mési¢ni eurové minimum). Ve druhé poloviné tydne vSak ¢ast predchozich ztrat smazalo a v patek dopoledne se obchodovalo kolem
Urovné 1,18 USD/EUR.

+ Co pfesné stélo za oslabenim eura v prvni poloviné tydne Ize jen spekulovat. Vzhledem k tomu, Ze dolar posiloval vici vétSiné mén, tak
duvody je nutné hledat spise v USA nez v eurozoné. Vysledky némeckych voleb tak podle mé nebyly hlavnim spousté¢em eurovych ztrat,
podobné jako o néco slabsi index Ifo (pokles na 115,2 bodu oproti oéekavanému rlstu na 116 bodd), ktery hodnoti naladu mezi némeckymi
podniky. Dolaru tak pravdépodobné pomohlo zasedani Fedu z minulého tydne v kombinaci s projevy vyznamnych americkych centralnich bankéf(
(Yellen, Dudley). Celkové Fed vidi vyvoj americké ekonomiky pozitivné a jeSté jedno zvySeni trokovych sazeb do konce letosniho roku je tak
téméf jistotou.

+ Ackoliv v eurozéné pozorujeme rychly riist ekonomiky, zvysujici se diivéru mezi podniky a spotrebiteli a klesajici nezaméstnanost, tak
inflace, alespon ta vyjadiena indexem spotrebitelskych cen, zistava tlumena. | pfedbézny odhad o vyvoji inflace v eurozéné za zafi toto
potvrzuje. Spotfebitelské ceny sice mezironé vzrostly o 1,5 %, ale jadrova inflace poklesla na 1,1 %. Rovnéz vyvoj inflace ve sluzbach, ktery je
dobrym indikatorem poptéavkovych inflaénich tlakl mirné pokles na 1,5 %. Evropska centraini banka (ECB) vSak v poslednich mésicich jasné
naznacuje obrat v cyklu velmi uvolnéné ménové politiky (i kdyz navrat k normélu bude velmi pozvolny) a predpokladam, ze ani z&fijova inflace na
tom nic nezméni. V horizontu nadchazejicich 12 mésicl je tak dalsi posileni eura i nadéle pravdépodobnéjsi variantou.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
(c) AKCENTA CZ a.s.




