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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v primyslu poklesly v zafi 0 0,7 % m/mao0 4,2 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW se v fijnu snizil na 1,9 bodu

US - Maloobchodni trzby v zafi vzrostly jen 0 0,1 % m/m

US - Spotrebitelské ceny v zafi poklesly 0 0,2 % m/m a mezrioéné stagnovaly

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

EZ - Index nakupnich manazerd PMI - predbézny odhad
PL - Primyslova vyroba

US - Data z trhu nemovitosti

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
2711 | 2715 | 27,02 | 27,05 @ 0,06 | -0,21%
23,84 | 23,89 | 2354 | 23,82 @ 0,01 | -0,06%
6,402 | 6,430 @ 6,382 @ 6,386 = 0,02 | -0,25%
36,76 | 36,96 & 36,16 & 36,80 | -0,04 | 0,12%
4,221 | 4,242 | 4,207 | 4,232 | -0,01 | 0,26%
1,1360 | 1,1495 | 1,1343 | 1,1354 | 0,00 | -0,05%
311,10 | 312,06 | 308,37 | 309,37 | 1,73 | -0,56%

27,10 | 27,10 | 27,10
23,82 23,98 | 23,57 | 23,57 | 22,58
6,39 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

* Zatimco od konce z&fi obchodovani koruny probihalo pfedevsim v rozmezi 27,10 — 27,20 CZK/EUR, tak v tomto tydnu se koruna zacala opét
nebezpecné priblizovat hranici 27 CZK/EUR. Pro Ceskou narodni banku (CNB) to znamena zvy$enou pozornost. Slovni intervence proti
koruné jiz totiz pFili$ nezabiraji a CNB tak nejspise nezbyde nic jiného nez opét zadit realné intervenovat. Objem devizovych rezerv
tak do konce letoSniho roku jesté vzroste.

* Tlak na posileni ¢eské mény ma hned nékolik zdrojl. (1) Pfebytek na bézném Uétu platebni bilance. V srpnu bylo sice saldo bézného Uctu
lehce zaporné ve vysi 0,7 mld., avSak v souhrnu za posledni rok je kladné ve vySi presahujici 60 mid. korun. (2) Celkové lepsi vykon doméci
ekonomiky Cesko v rﬂstu HDP patfi k Iidrfjm zemim EU (3) Ménova politika Evropské centrélni banky (ECB). Zagina byt stale
* Kromé statistiky platebm blance byl v tydnu zvefejnén i cenovy vyvoj u vyrobel. Vzhledem k zafijovému poklesu ceny ropy neni pfekvapenim,
Ze nejsledovanéjsi primyslovy cenovy index vykazal v zafi vyrazny pokles. Oproti srpnu ceny poklesly 0 0,7 % a mezironé dokonce 0 4,2 %,
coz je nejvice od fijna 2009. Podobny cenovy vyvoj je patrny i v ostatnich evropskych zemich, a dokud se toto nezméni, nelze pocitat
ani s navratem éeské spotiebitelské inflace na 2 % inflaéni cil CNB.

+ Obchodovani v relativni blizkosti hladiny 27 CZK/EUR zUstava pro nadchazejici tydny i nadéle nejpravdépodobnéjsi variantou.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Obchodovani koruny k americkému dolaru bylo v tomto tydnu vyrazné ovlivnéno ekonomickymi daty z USA. V pondéli a v utery se na tomto
ménovém paru nedélo nic zajimavého. Ve stfedu koruna posilila az pod hladinu 23,60 CZK/USD, na téméf dvoumésiéni maximum. Ve ¢tvrtek
vSak veskeré stfedecni zisky odevzdala a v patek dopoledne dale ztracela.

+ Z USA i nadéle chodi zna¢né rozporuplna ekonomicka data, ktera prohlubuiji nejistotu, kdy americka centraini banka (Fed) pfistoupi ke zvySeni
Urokovych sazeb. V tomto tydnu v USA zklamaly zafijové maloobchodni trzby a statistiky z primyslu. Ameri¢ané v zafi neutréceli tolik, jak se
predpokladalo a situace v primyslu se diky silnému dolaru a nejistoté ohledné vyvoje v Ciné dale zhorsuje. To, Ze silny dolar v kombinaci s
nizkymi cenami ropy neprospiva americkym primyslovym firmam, ostatné nékolikrat potvrdil i Fed v BéZové knize. Na druhé strané v
zafi smérem nahoru prekvapila spotfebitelska inflace a velmi dobré vysledky pfisly i z pracovniho trhu, kde poklesly nové tydenni zadosti o
podporu v nezaméstnanosti.

« Jisté je, ze rozhodné nejsme o nic moudfejSi ohledné Fedu a zvySeni sazeb. A moudrej$i byt vlastné ani byt nemizeme, protoZe znacné
pochybnosti maji i samotni ¢lenové americké centralni banky. Pro kurz koruny k americkému dolaru z toho vyplyva, ze i v nadchazejicich
tydnech bude pravdépodobné pokracovat obchodovani bez jasného sméru s primérnou hodnotou kurzu kolem trovné 24 CZK/USD.

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

+ Na ménovém paru koruny k polskému zlotému se podobné jako v pfedchozich tydnech nic zajimavého nedélo. Obchodovalo se predevsim v
okoli hladiny 6,40 CZK/PLN. Zloty se v poslednich tydnech nachéazel pod mirnym prodejnim tlakem vzhledem k blizicim se parlamentnim
volbdm, které se budou konat 25. fijna.

* Polsko je mezi stfedoevropskymi zemémi deflacnim premiantem. Spotiebitelské ceny se do zapornych hodnot dostaly jiz loni v ¢ervenci,
€0z znamena, ze deflace v Polsku trva jiz déle nez rok. V zafi ceny poklesly o 0,8 % a z deflace se pravdépodobné Polsko nevymani az
do konce letoSniho roku. Vzhledem k tomu, Ze polska centrélni banka (NBP) ciluje inflaci na 2,5 %, tak jiz téméf tfi roky se ji nedafi inflacni cil
splnit. Polské ekonomice to v8ak nijak zasadné nevadi. Z pohledu domécnosti je deflace jednoznaénym plusem. Rist mezd v kombinaci s

+ Obchodovani v pasmu 6,35 — 6,50 CZK/PLN bude pravdépodobné pokracovat i ve druhé poloviné fijna.

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

+ Na hlavnim ménovém paru sice euro v pribéhu tohoto tydne posililo az tésné pod hladinu 1,15 USD/EUR a dostalo se tak na nejsilngjsi
hodnoty od konce srpna. Své zisky vSak spolena evropska ména neudrzela a ve druhé poloviné tyden se vrétila zpét pod hladinu 1,14
USD/EUR.

« Evropska centralni banka (ECB) si rozhodné nepfieje silné euro. Od konce loriského roku az do sou€asnosti mize s kurzem eura byt
celkem spokojena. Spoleéna evropskd ména se nachazi hluboko pod hladinou 1,20 USD/EUR a pomaha tak evropskym exportnim firmam,
pfedevSim t€ém némeckym. To je dobfe patrné pfi pohledu na obchodni bilanci eurozény, jejiz prebytek v letoSnim roce utéSené roste, zatimco v
USA pro zménu roste schodek obchodni bilance. Zatimco ECB ma radost ze slabého eura, tak ze silného dolaru pro zménu nema radost
americky Fed. V poslednim hodnoceni stavu americké ekonomiky (tzv. Bézova kniha, Beige book) byl problém silného dolaru v
kombinaci s hor§im vykonem primyslu zminén hned nékolikrat.

+ Co z toho vyplyva? ECB se bude snazit udrzet euro na slabSich hodnotach i nadale. O¢ekavat tak mizeme dalSi zmény v ménové politice
ECB. ECB bud posune termin ukonceni stavajiciho programu QE nebo rozhodne o navySeni programu ze souc¢asnych 60 mld. eur mésiéné. A
vylougit samozfejmé nelze ani kombinaci zminénych moznosti. To by mélo stacit k tomu, aby euro k dolaru prestalo posilovat. Oproti tomu,
pokud Fed zvySi sazby, vyvola tim posileni dolaru, coz nechce. Fed tedy se zvySenim sazeb spéchat rozhodné nebude, a kdyz je jiz
zvySovat zaéne, tak bude jejich rust hodné pozvolny.

« Kroky obou centrélnich bank v8ak pravdépodobné pfijdou na fadu aZ v pfistim roce. Do té doby tak mize na eurodolaru neru$ené pokracovat
obchodovani v bo¢nim trendu.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




