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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v primyslu v zafi vzrostly o0 0,3 % m/m a poklesly 0 2,4 % rir

EZ - Evropska centralni banka - hlavni sazba 0,00 %, QE 80 mid. eur mési¢né
PL - Primyslova produkce v zafi vzrostla 0 3,2 % rir

US - Spotrebitelské ceny jadrové v zafi vzrostly 0 0,1 % m/ma o0 2,2 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Konjunkturalni prizkum

DE - Index podnikatelské divéry Ifo

EZ - Index PMI - piedbézna data

US - HDP ve 3.Q 2016 - piedbézny odhad

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 | -0,03%
24,62 | 24,80 | 24,45 | 2481 @ -019 | 0,76%
6,254 | 6,277 | 6,222 | 6,244 | 0,01 | -0,16%
29,90 | 30,39 | 29,77 | 30,30 @ -0,40 | 1,31%
4,304 | 4,336 | 4,301 | 4,331 | -0,03 | 0,63%
1,0967 | 1,1039 | 1,0891 | 1,0878 | 0,01 | -0,82%
305,45 | 307,75 | 305,12 | 308,16 | -2,71 | 0,88%

27,10 | 27,10
24,81 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,24 6,23 6,23 6,45 6,45
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Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
(]} 311, 0,05 0,05
ECB 8.12. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 2.11. 0,50 0,75 | 0,75 1,00

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




Vjvoj EUR/CZK

+ Na ménovém paru koruny vici euru probihalo v tomto tydnu obchodovani stejné jako v poslednich tfech mésicich v tésné blizkosti intervencni hladiny
27 CZK/EUR. To v8ak platilo pouze pro spotovy trh. Na forwardovém trhu se jiz nékolik tydnd kurz koruny k euru pohybuje vyraznéji pod zminovanou 27.
Ten, kdo si chce zajistit kurz na prodej eura na ro¢nim horizontu, tak musi pocitat s kurzem nékolik desitek haléfli pod intervenénim kurzem 27
CZK/EUR. A lepsi to v nadchazejicich tydnech velmi pravdépodobné nebude.

« Konec intervenéniho rezimu Ceské narodni banky (CNB) se blizi. Respektive nikdy od listopadu 2013 CNB tak jednozna¢né nesignalizovala, 7e
intervence ukongi. Clenové bankovni rady nejéastéji zmifiuji 2. étvrtleti, pfipadné polovinu pristiho roku. A na tuto chvili se pripravuje stale
vétsi ¢ast trhu. Nic vSak nemusi byt tak jasné, jak se nyni zda a ukonceni intervenci se mlze jeSté posunout. Trumfy v rukou totiz drzi
Evropska centralni banka (ECB). Pokud bude i béhem pfistiho roku provadét QE v mésicni vysi 80 mld. eur, tak postavi CNB pred dilema, zda ukongit
intervence, riskovat silné posileni koruny a pfitom déle intervenovat na devizovém trhu i zda posunout ukonceni intervenci na pfihodnéjsi pozdg;si
termin (napf. na zavér roku 2017).

* Hladké ukonceni intervenci je tak do znacné miry zavislé na vnéjSich podminkéch. Pokud ony nebudou pfiznivé, mize se exit zkomplikovat. A v
pfipadé odchodu z nestandardniho nastaveni ménové politiky dvojnasobné plati hlavné nic neuspéchat.

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

« Treti tyden v fadé koruna vici americkému dolaru ztraci. V tomto tydnu konkrétné oslabila az nad hladinu 24,80 CZK/USD, kdyZ impulsem bylo
CtvrteCni zasedani Evropské centralni banky (ECB). Naopak dolar v tomto tydnu opét tézil z rostouci pravdépodobnosti prosincového zvySeni Urokovych
sazeb v USA a predpokladu, Ze se H. Clinton stane prvni prezidentkou v historii USA.

« Z&fijova spotfebitelska inflace byla bezpochyby jednou z nejdilezitéjSich statistik, které byly v tomto tydnu v USA zvefejnény. Meziroéni rist 0 1,5 % je
konkrétné vzrostla meziro¢né o 2,2 %. Otazkou je, zda je tento rust dostatecny, aby zapadl do mozaiky statistik, na jejichz zakladé americka
centralni banka (Fed) v prosinci zvys$i urokové sazby. Lze se domnivat, Ze ano. Rist jadrové inflace se v leto$nim roce celkem bezpeéné
pohybuje nad 2 %, coz je zhruba primérna hodnota za poslednich 20 let. Inflacni tlaky navzdory nizké nezaméstnanosti sice nejsou nijak silné,
avSak na jedno zvySeni sazeb v leto$nim roce by to stacit mélo. Rozhodné vSak nelze pocitat s tim, Ze v pfistim roce dojde k urychleni zvySovani sazeb.
Soucasny svét je jiny nez v predchozich desetiletich a historické paralely tak ¢asto neplati.

+ Soucasny vyvoj na trzich nahrava momentélné do konce fijna spi$e dal$imu posilovani americké mény. Z pohledu koruny je dlezité, zda se hodnota
eurodolaru udrzi pod hladinou 1,09 USD/EUR.

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

* Polsky zloty zkraje tohoto tydne oslabil pod hladinu 6,25 CZK/PLN a vymezil tak pasmo 6,24 — 6,29 ve kterém se obchodovalo aZ do patku.

* Tento tyden byl pomérné bohaty na Cerstva data z polské ekonomiky. Primyslova vyroba sice v zafi oproti srpnu poklesla, avsak mezirocni rlst ¢inil
solidnich 3,2 %. Vzhledem ke skuteCnosti, ze Cervenec a srpen pfinaseji tradicné vykyvy produkce, tak je zafijovy mezimésiéni pokles vyroby nutné
vnimat v tomto kontextu. Polsko, podobné jako ostatni stredoevropské zemé, tézilo v poslednich letech ze silné poptavky v eurozéné, coz
vedlo k silnému rdstu primyslové vyroby. V poslednich mésicich dochazi ke zjevnému zpomalovani produkce, coz dopiedu signalizoval
napf. index PML. V zadném pfipadé vSak toto zpomaleni nemlzeme srovnavat s poklesem primyslu z roku 2009. Kromé primyslu byla zvefejnéna i
¢isla z maloobchodu, ktera viceméné potvrdila solidni apetit polskych domacnosti podporovany expanzivni fiskalni politikou tamni viady.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj EUR/IUSD

* Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu pfepisovala nékolikamésicni minima spole¢né evropské mény. Euro ve Ctvrtek odpoledne oslabilo k
hladiné 1,09 USD/EUR a v patek jesté niZe pod tuto hladinu, na nejslabsi hodnoty od letodniho bfezna.

« Hlavni udalosti v eurozoné bylo v tomto tydnu &tvrtedni zasedani Evropské centralni banky (ECB). Nic podstatného jsme se viak nedozvédéli. Urokové
sazby (depozitni -0,40 %, hlavni sazba 0,00 %) i mési¢ni objem programu kvantitativniho uvoliiovani (QE ve vysi 80 mid. eur) zistaly beze zmény.
Budoucnost QE tak zustava minimainé do prosince (8/12), kdy probéhne posledni zasedani ECB v letodnim roce, otevfena.

+ V/ poslednich tydnech pfed zased&nim se mnozily spekulace, ze se ECB chysta potupné omezovat zminény program QE, coz je vyraz pro nakup
cennych papirG (pfedevsim statnich dluhopist ¢lenskych zemi eurozény). Ve Etvrtek jsme se vSak nic smérem k prodlouzeni ¢i ukonéeni QE
nedozvédéli. Jedinou jistotou nyni zlistava, ze QE ve vysi onéch 80 mid. eur mésicné bude pokracovat do biezna 2017. Poté jsou mozné 3
varianty — (1) QE bude v bfeznu 2017 ukoneno a od dubna jiz Zadna nadkupy nebudou probihat. Tuto variantu vylu€uji. (2) QE bude probihat i po
bfeznu 2017, avSak objem vykupovanych cennych papirli se bude sniZovat (paralela s QE3 v USA). Tato varianta je pomérné pravdépodobna a napliiuje
pfislovi vk se naZral a koza zustala celd“, kdyz onim vlkem je Némecko (proti QE) a kozou jizni kfidlo eurozény. (3) QE ve vysi 80 mid. bude
prodlouzeno i za bfezen 2017, napf. do konce roku 2017 v zavislosti na ekonomickych podminkach. Tuto variantu vnimam jako nejpravdépodobnéjsi.

« Pro natazeni QE lIze totiz nalézt hned nékolik divodu. Spotrebitelska inflace se sice zacne zvySovat, avSak jadrova inflace (inflace po ocisténi o
potraviny a energie) zlstava hluboko pod 2 % (v zafi 0,8 %). Rychlej$i rlist jadrové inflace v pfistim roce navic nevidim jako pravdépodobny. Dal$im
divodem jsou rizika spojena s ekonomickym vyvojem globalni ekonomiky (Cina, ale i eurozéna). Tim hlavnim diivodem vsak je zavislost evropské
ekonomiky, respektive nékterych zemi, na QE. Pro fadu z nich by bylo krajné nepfijemné, pokud by jim vzrostly naklady na financovani
statniho dluhu véetné negativniho dopadu na jejich hospodarsky rist. A to ECB nedopusti. Pfikladem budiz Portugalsko, zemé srovnatelna s
CR. ECB jiz nakoupila portugalské dluhopisy v souhrnné vy&i 21,8 mld. eur, co? je v prepo&tu téméF 600 mid. korun! Portugalsko navic éeka na
rozhodnuti agentury DBRS o revizi ratingu (vysledek se dozvime dnes vecer 21/10).

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.




