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Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Spotiebitelska inflace v zafi poklesla 0 0,2 % m/m a vzrostla 0 0,7 % r/r
CZ - Podil nezaméstnanych osob v zafi poklesl na 7,3 % ze srpnovych 7,4 %
DE - Primyslova vyroba v srpnu poklesla o0 2,8 % r/r

PL - Polska centralni banka snizila hlavni trokovou sazbu o0 0,50 p.b. na 2,00 %

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Indexy cen vyrobcl

EZ - Index ZEW

PL- Index spotrebitelskych cen
US - Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max__Min  Close Zména v% [EMénaBID  Aktuiini _3M __6M 12V
A8 2746 | 27,52 | 27,41 | 27,48 | 0,02 | 0,08% EUR/CZK 2748 | 27,80 | 27,80 | 28,00
2194 | 21,97 | 2147 | 21,72 | 022 | -099% 21,72 | 2224 | 22,98 | 2333
6,557 | 6,584 | 6539 | 6,565 | -0,01 | 0,12% 65 | 645 | 640 | 660
3496 | 3506 | 3476 | 3483 | 0,13 | -0,38% UTEDRE 1265 | 1,25 | 1,21 | 1,20
4188 | 4,195 | 4170 | 4177 | 0,01 | -0,26%
TR 1,2510 | 1,2791 | 1,2502 | 1,2650 | 0,01 | 1,11%
L 308,95 | 310,20 | 305,40 | 306,77 | 2,18 | -0,71%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani
Datum  Aktualni M
6.11. 0,05 0,05
6.11. 0,05 0,05 0,05 0,05
17.9. 0,25 0,25 0,25 0,50

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27 0,35 0,41 0,52
LIBOR USD 0,1186 | 0,1528 ' 0,2300  0,3198 | 0,5526
EURIBOR 0,001 | 0,006 & 0,079 | 0,178 | 0,333




Vjvoj EUR/CZK

+ Vyvoj koruny k euru byl v tomto tydnu velmi poklidny a to navzdory fadé novych makroekonomickych dat. Bez nadsazky Ize fici, ze se nedélo témér
vlibec nic. Obchodovani na mezibankovnim trhu probihalo po cely tyden v pasmu 27,44 — 27,48 CZK/EUR a jen ve ¢tvrtek dopoledne koruna na chvili
zamifila nad hladinu 27,50.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna celd fada Cerstvych dat z domaci ekonomiky. Souhrnné Ize fici, Ze statistiky ukazaly, ze vyhledy pro ceskou
ekonomiku zUstavaji priznivé. Spotfeba domacnosti zlistdva na vzestupné trajektorii, o ¢emz svéd¢i pokracujici riist maloobchodnich trzeb.
Optimismu spotfebitelti napomaha i lepici se situace na pracovnim trhu. Udaje za zafi ukazaly na dalsi pokles nezaméstnanosti a riist volnych
pracovnich mist. PoCet nabizenych mist je pfitom nejvy$Si od roku 2009. Spotfebitelska inflace se v poslednich mésicich vzdaluje od nulovych hodnot,
coz potvrdilo i zafi, kdy byl meziroCni rist spotfebitelskych cen nejvy$si v tomto roce. Zbyld data z primyslu a zahrani¢niho obchodu jiz tak pozitivni
nebyla. Vhledem k silnému podilu produkce automobilli na doméaci primyslové produkci, vSak Ize horsi &isla ospravedinit skute¢nosti, ze ,ceské”
automobilky mély v srpnu zavodni dovolené. Niz§i produkce aut se poté odrazila i na ¢islech ze zahrani¢niho obchodu. Do konce leto$niho roku vsak
vidime situaci v primyslu pozitivné, ackoliv primyslova data z Némecka maiji v posledni dobé spise negativni charakter.

+ PHisti tyden nebude zdaleka tak bohaty na nova ekonomicka data. V prvni poloving piidtiho tydne Ceska narodni banka zvefejni tdaj o vyvoji platebni
bilance a ve druhé poloving budou Ceskym statistickym Gradem zvefejnéna data o cenach vyrobcii a vyvozni a dovozni ceny. Zadna ze statistik by
neméla vyraznéj$im zpisobem promluvit do obchodovani koruny k euru. Jako nejpravdépodobnéjsi variantu tak i nadale vidime pokracovani
obchodovani kolem hladiny 27,50. Do konce roku poté obchody v rozmezi 27,50 — 28 CZK/EUR.

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

* Koruna se jesté na zacatku tohoto tydne pohybovala vici americké méné na vice jak pétiletém minimu, t€sné nad hladinou 21,90 CZK/USD.
Jiz béhem pondéli a nésledné i v dalSich dvou dnech vSak k dolaru posilovala a ve Ctvrtek rano se nachazela lehce pod hladinou 21,50, tj. na
zhruba dvoutydennim maximu. Béhem ¢&tvrtku a nasledné i v patek v3ak zacala opétovné ztracet a v patek kolem 14 hodiny se nachazela v
blizkosti urovné 21,70.

* Z pohledu americkych ekonomickych dat nebyl tento tyden pfili§ zajimavy. Vyjimkou bylo zvefejnéni zapisu z posledniho zafijového zasedani
americké centralni banky (Fed). Vysledky zapisu maji ¢asto vliv na pohyb dolaru, protoze z nich Ize vycist, jaky maji centrélni bankéfi postoj k
aktualnimu ekonomickému déni a jaké pfipadné dalSi kroky chystaji. Tento zapis mimo jiné ukazal, Zze ve Fedu panuji obavy ohledné dal$iho
vyvoje globalni ekonomiky, ktery by mohl poskodit ekonomicky rist v USA. V dusledku toho opét vyvstala otazka, zda Fed
neposecka se zvySenim urokovych sazeb pozdéji do roku 2015 ¢i zda urokové sazby v pristim roce vibec zvysi. Tato nejistota se
podepsala i pod oslabeni americké mény.

* Vyhled na kurz koruny k americkému dolaru zacina dostéavat jasnéjsi obrysy. Na zakladé zapisu Fedu se stale vice klonime k nazoru, ze
posilovani dolaru je doc¢asné pieruseno a v nejblizSich tydnech bude prevladat postranni trend. Diky preruseni trendu miiZe dochazet
na tomto ménovém paru i k vyraznéjSim pohybim v hranicich 21,20 - 21,90 CZK/USD. Dlouhodobé v3ak véfime v dalSi posilovani
americké mény, a to na v8ech horizontech prognézy (3,6 a 12 mésicu).

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

* K vyvoji na ménovém paru koruny vici polskému zlotému Ize tézko napsat néco nového. PokraCuje obchodovani v hranicich 6,55 — 6,60
CZK/PLN, stejné jako ostatné po nékolik poslednich tydnd. Jednoho prekvapeni jsme se vSak v tomto tydnu dockali, kdyZ zloty jen minimalné
reagoval na snizeni urokovych sazeb o 0,50 procentniho bodu (p.b.).

* Hlavni ekonomickou udélosti bylo v Polsku zasedani tamni centralni banky (NBP). Jak jsme avizovali minule, pfedpokladali jsme, ze NBP
snizi urokové sazby, coz se skutecné stalo. NBP nakonec provedla agresivn&jsi snizeni 0 0,5 p.b. a hlavni trokové sazba tak nové €ini 2 %.
Davody k tomuto kroku byly prozaické — zaporny meziroéni rlst spotfebitelskych cen a celkové horsi data z polské ekonomiky. Navic se v
poslednich mésicich zvysila ekonomicka rizika v disledku ruskych sankci a zpomaleni evropské ekonomiky. Vzhledem k pretrvavajicim
deflaénim rizikim predpokladame, ze NBP piistoupi k dalSimu snizeni urokovych sazeb i na listopadovém zasedani.

* To, Ze zloty na snizeni sazeb o0 0,50 p.b. vyraznéji nereagoval, nas pfekvapilo. Na ménovém paru EURPLN sice zloty kratkodobé oslabil na
cca tfitydenni minima, avsak jiz v zavéru odpoledne témér veskeré ztraty spojené se snizenim sazeb smazal. Tuto skuteCnost si vysvétlujeme
pozitivnim vyvojem v regionu (dafilo se madarskému forintu) i posilenim eura k dolaru. Vyhled na nadchazejici tyden zlstava neménny —
pokracujici stagnace v pasmu 6,55 — 6,60 CZK/PLN. V delSim ¢asovém horizontu by se vSak mélo snizeni sazeb podepsat pod oslabeni polské
mény.

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

+ Od poloviny Cervence bylo az na vyjimky zvykem, ze euro k dolaru vzdy oslabilo a propadalo se na nova a nova minima, respektive zaviraci
kurz na konci tydne byl slab$i neZ oteviraci kurz na zaCatku tydne. Tato posloupnost, zda se, byla v tomto tydnu pferuSena. Az do stfedy to bylo
euro, kterého tahalo za pomysiny delSi konec lana a ve Ctvrtek dopoledne se nachazelo na dohled hladiny 1,28 USD/EUR. Vyrazngji vSak
evropska ména posilit nedokazala a béhem Ctvrteéniho odpoledne a nasledné v patek ¢ast tydennich ziskd odevzdala.

+ V tomto tydnu zvefejnénd data z eurozény pfili§ optimisticky nedopadia. Na to, Ze se pfili§ nedafi francouzskym a italskym primyslovym
firmam, jsme si jiz zvykly. Nové vSak nechodi pfili§ pozitivni data ani z némeckého primyslu, coz bylo v tydnu dobfe patrné z dat o
novych zakazkach, prumyslové vyrobé a zahraniénim obchodu. Rist némecké ekonomiky ve druhé poloviné roku tak nejspiSe nebude
nijak zazracny. Abychom vSak nebyli pfili§ pesimisticti, tak kroky Evropské centrélni banky a slabé euro by némeckému primyslu mélo svédcit
a vyraznéjsiho propadu se u naseho zapadniho souseda snad obavat nemusime.

« Pfi pohledu na graf EURUSD se nabizi otazka, zda jiz konecné pfisla korekce a euro nyni bude k dolaru stagnovat ¢i dokonce mimé posili, a
nebo, zda i v nadchazejicich tydnech mizeme cekat dalsi oslabovani evropské mény. Aktualné se pfiklanime spise k prvni varianté, tj. ze
fijnova minima eura lezi na drovni 1,25 USD/EUR a po zbytek mésice se bude euro pohybovat nad touto hladinou. Dlouhodobé vSak
véfime v dalsi posilovani americké mény, a to na vSech horizontech prognézy (3,6 a 12 mésic).

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, financnich 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.




