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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v zafi poklesly 0 0,2 % m/m a vzrostly 0 0,4 % r/r
CZ - CNB v srpnu v ramci intervenci nakoupila pres 3,7 mld. eur

DE - Prumyslova vyroba v srpnu vzrostla 0 2,3 % r/r

US - Slaby rist inflace a obavy ohledné globalni ekonomiky trapi Fed

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Ceny v prumyslu

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW
US - Maloobchodni trzby

US - Index spotrebitelskych cen

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
2710 | 2717 | 27,06 | 27,0 A= 0,00 | 0,00%
24,22 | 24,27 | 2392 | 2385 @ 0,36 | -1,53%
6,367 | 6,433 | 6,363 | 6,425 @ -0,06 | 0,91%
36,54 | 36,97 | 36,50 36,94 @ -0,40 | 1,08%
4,242 | 4257 | 4,207 | 4,220 | 0,02 | -0,53%
1,1224 | 1,1324 | 1,170 | 1,353 | -0,01 | 1,14%
312,79 | 313,80 | 309,80 | 311,26 | 1,53 | -0,49%

27,10 | 27,10
23,85 23,98 | 23,57 | 23,57 | 22,58
6,42 6,45 6,45 6,61 6,78
1,135 1,13 1,15 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 511, 0,05 0,05
ECB 22.10. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 28.10. 0,25 0,25 0,50 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

* K vyvoji koruny vici euru v tomto tydnu toho piili§ nového napsat nelze. Obchodovalo se piedevsim v §ir§im okoli hladiny 27,10 CZK/EUR.

* Druhy tyden v kazdém mésici byva vétSinou vyhrazen domécim makroekonomickym statistikdm. A ani fijen nebyl v tomto sméru vyjimkou. Zvefejnéna
byla nejnovéjsi ¢isla z primysilu, stavebnictvi ¢i zahraniéniho obchodu. Zaroveri byly publikovany i statistiky o maloobchodnich trzbach, nezaméstnanosti
a samozfejmé i vyvoji spotrebitelskych cen. Ceska narodni banka (CNB) pridala statistiku vjvoje devizovych rezerv.

+ V souhrnu Ize fici, Ze data ukazuji na pokradujici silny rlst ¢eské ekonomiky. Néktera data byla sice na prvni pohled slabsi (primysl, maloobchod),
avSak byla vyvaZzena sezonnimi vlivy. V pfipadé prlimyslu celozavodnimi dovolenymi a v pfipadé maloobchodu dovolenymi a teplym pocasim. Mirné
obavy v§ak mohou panovat u vyvoje primyslové vyroby v dal$ich mésicich, a to predevsim diky slabsim vysledkim v Némecku. Naopak rist
2009. V fijnu by mohla nezaméstnanost jesté dale poklesnout. Od listopadu a pfedevsim od prosince jiz bude dal$imu snizeni nezaméstnanosti
branit ukonceni sezonnich praci.

+ Navzdory rychlému rlistu doméaci ekonomiky nejsou v doméaci ekonomice vidét téméF zadné inflaéni tlaky a rist spotfebitelské inflace se nachazi jen
tésné nad nulou. Prikladem je z&fi, kdy ceny vzrostly meziroéné pouze o 0,4 % a oproti srpnu dokonce o 0,2 % poklesly. Neni se ¢éemu divit, ze v
Cesku ceny nerostou. Podobny cenovy vyvoj je totiz patrny jak v eurozoné, tak i v sousednich zemich. Napiiklad Polsko bojuje s deflaci jiz
vice jak rok. Cesko, respektive éeské podniky jsou v mnoha ohledech jen piijemcem cen. Je tak jasné, ze pokud nedojde ke zrychleni inflace
v eurozoné, tak se ho sotva dockdme doma. A vzhledem k tomu, Ze inflace se nachazi stale hiuboko pod inflatnim cilem CNB je ijasné, ze CNB
intervenéni rezim jen tak neukonéi a bude dale branit hladinu 27 CZK/EUR. Ostatné na obranu kurzového zavazku CNB v srpnu nakoupila pres 3,7 mid.
eur.

+ Obchodovani v relativni blizkosti hladiny 27 CZK/EUR z(stava pro nadchazejici tydny nejpravdépodobnéjsi variantou.

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

+ Koruna v tomto tydnu v(éi dolaru opatrné posilovala a v patek dopoledne se obchodovalo jiz pod hladinou 24 CZK/USD.

* Hlavni pozornost v tomto tydnu byla upfena na americkou centraini banku (Fed). Zasedani Fedu se sice v tomto tydnu nekonalo, avSak byl zvefejnén
zapis ze zafijového zasedani. A pravé tento dokument mohl poodhalit jak blizko &i daleko byly americti centrélni bankéfi zafijovému zvySeni sazeb,
pFipadné jak realné je zvySeni sazeb jestd v tomto roce. A jaky byl vysledek? Clenové Fedu byli v zafi zvySeni sazeb spise dale nez blize.

+ Zajimavé je srovnani klicovych slov mezi zafijovym a Cervnovym zapisem a rovnéz mezi letoSnim a lofiskym zafim. Za kli¢ové proménné jsem zvolil
slovo inflace, nezaméstnanost a Cina. Zatimco v zafi byla v dokumentu inflace zminéna 93krat, tak v ¢ervnu jen 70krat. Co se tyCe nezaméstnanosti, ta
byla v zai zvefejnéna 13krat, zatimco v dervnu 10krat. V zaki 2014 piitom 21krat. A do tretice Cina byla v za¥i zminéna 5krat, zatimco v dervnu jen
3krat. Je vidét, e ameriéti centralni bankéH jsou Gastedné znepokojeni vyvojem inflace a stale v&tsi vahu mé i déni v Cing. Naopak nezaméstnanost
nehraje momentalné takovou vahu jako pred rokem, kdy se na pracovni trh soustiedila o néco vétSi pozornost centralnich bankérd.
Vzhledem k zafijovym statistikdm z pracovniho trhu, které jeSté na zasedani clenové Fedu neznali, Ize vSak ocekavat, ze se termin
nezaméstnanost zacne vyskytovat opét ¢astéji a Givahy o zvySeni sazeb budou definitivné presunuty na pristi rok.

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

+ Koruna vi¢i polskému zlotému v tydnu postupné oslabovala a to az nad hladinu 6,40 CZK/PLN ve druhé poloviné tydne.

* Hlavni pozornost v tomto tydnu poutalo v Polsku zasedani tamni centrélni banky (NBP). V kontextu horSich dat z tamni ekonomiky bylo zajimavé
sledovat, zda centralni bankéfi nevyjadi obavy o dalSi vyvoj polské ekonomiky a pfipadné nezmini moznost snizeni Urokovych sazeb. K nicemu
takovému v8ak nedo$lo. NBP ponechala hlavni Grokovou sazbu na 1,50 % a vyhled na rist polské ekonomiky Zzadnych dprav k hor§imu
nedoznal. NBP i nadale pocita se stabilnim ristem HDP a postupnému navratu inflace k inflanimu cili. Ten vSak bude hodné pomaly a to i
vzhledem k tomu, Ze v Polsku jiz pfes rok panuje deflace. Zajimavy bude zaCatek pfistiho roku, kdy dojde k téméF kompletni vyméné v bankovni radé
NBP.

+ Obchodovani v pasmu 6,354 — 6,50 CZK/PLN bude pravdépodobné pokracovat i b&hem fijna.

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

+ Na hlavnim ménovém paru i v tomto tydnu pokraCovalo nejprve obchodovani bez jasného sméru v rozmezi 1,117 — 1,127 USD/EUR. Ve druhé
nohama a v patek dopoledne euro zamifilo nad hladinu 1,13 USD/EUR.

+ Vzhledem k tomu, co se za posledni tyden udalo v americké ekonomice, je podle mé pro nejblizi tydny trochu jasnéji — euro mize posilit. Klicové
jsou dva body. (1) Americka centralni banka (Fed) nebyla v zafi nijak blizko zvySeni sazeb a to se tak opravdu s nejvyssi pravdépodobnosti odklada na
rok 2016. (2) Zafijova data z pracovniho trhu urcité ve Fedu vzbudila dal$i nejistotu.

+ \/ysledkem udalosti za posledni tyden bylo oslabeni pozice dolaru. Ten si pfipsal celkem vyrazné ztraty ke komoditnim ménam jako je AUD & CAD, ale
ztratdm se nevyhnul ani k britské libfe a v samém zavéru tydne ani k euru. Impulsem k oslabeni dolaru byly pravé horSi americké statistiky a
pravdépodobné definitivni odloZeni zvySeni sazeb. Tyto faktory jsou natolik vyznamné, ze mohou patrné dolar oslabovat i v dalSich tydnech.
Proti euru sice hovofi aktualné slabsi data z Némecka a moznost rozsifeni ¢i prodlouzeni kvantitativniho uvolfiovani Evropskou centralni
bankou, aviak protidolarové faktory jsou momentalné silnéj$i. Sance pro posileni eura na Groven 1,145 USD/EUR, alternativné az k 1,17
USD/EUR tak existuji a jsou pomérné vysoke.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsaZzené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢&i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroven necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni 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 ddle
gitit. () AKCENTA CZ a.s.




