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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny prumyslovych vyrobci v zafi vzrostly 0 0,4 % m/mao 1,7 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v fijnu vzrostl na 17,6 bodu ze zafijovych 17 bod
EZ - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly o0 0,4 % m/m, respektive 0 1,5 % rir

PL - Maloobchodni trzby v zafi vzrostly o 8,6 % rir.

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Indikator spotrebitelské a podnikatelské duiivéry (fijen)
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (Fijen)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

US - Hruby domaéci produkt - predbézny odhad (3. étvrtleti)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,87 | 25,89 | 25,67 | 25,72 0,16 | -0,61% EUR/CZK 25,50 25,00
21,86 | 21,95 | 21,73 | 21,69 0,17 | -0,80% 21,69 21,97 21,25 | 20,90 20,00
6,061 | 6,101 | 6,046 | 6,073 | -0,01 | 0,20% 6,07 6,05 6,04 6,07 6,10
29,02 | 2913 | 28,53 | 28,76 0,25 | -0,88% 1,185 1,17 1,20 1,22 1,25
4273 | 4,281 | 4,220 | 4,235 | 0,04 | -0,90%
1,1844 | 1,1874 | 1,729 | 1,849 | 0,00 | 0,04%
309,00 | 309,44 | 307,01 | 307,62 1,38 | -0,45%

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 v poslednim tydnu pred volbami do Poslanecké snémovny PCR viici euru dale posilovala a7 k trovni 25,70 CZK/EUR. Ceska ména se
tak aktualné pohybuje na hodnotach, na kterych se nachazela naposledy pred 7. listopadem 2013, kdy Ceska narodni banka (CNB)
zahdjila kurzové intervence.

+ S ohledem na konéni parlamentnich voleb se samozfejmé nabizi otazka, jak bude koruna na vysledek voleb reagovat. Na zakladé kratkého
pohledu do historie se jako nejpravdépodobnéjsi odpovéd nabizi, Ze nijak. Pokud tedy nepoCitame pohyby koruny o nékolik haléfli nahoru ¢i dold.
Letni aféra kolem tehdejSiho ministra financi A. BabiSe nechala korunu v klidu. Podobné tomu bylo v roce 2013 pfi demisi viady P. NeCase (toho
nahradila fednicka viada v ele s J. Rusnokem, nyn&jsim guvernérem CNB) i pfe demisi viady M. Topolanka v roce 2009. O v podstaté nulové
koruny reakci Ize hovorit i v pfipadé vysledkd nékolika poslednich parlamentnich voleb. Koruna prosté domaci politiku ignoruje, a pokud
nadchazejici volby neskon¢i opravdu néjakym vyraznym prekvapenim, tak se zadnych vétSich pohyb( nedockame ani nyni.

+ Jak si ale vysvétlit, ze doméci politika nechava korunu lhostejnou, kdyZ v okolnich zemich jako je Madarsko ¢&i Polsko tamni mény na politicky
vyvoj reaguji. Mozna odpovéd bude v tom, ze pfedchozi Ceské vlady at jiz byly vice levicové &i pravicové se nijak zasadné nevzdalily
pomysinému stfedu, coz se jiz tak UpIné neda fici o vladach v Madarsku a v Polsku.

* Lze si tak na zakladé predchozich informaci pfedstavit vyraznéjsi reakci koruny na vysledek voleb? Uréité nelze vyloucit oslabeni koruny v
pfipadg, Ze by po volbach realné hrozilo napf. vyhla$eni referenda o setrvani CR v EU. V tomto pfipadé by mohla koruna opravdu silné oslabit,
obzvlasté pokud by se ji ve velkém zacali zbavovat zahraniéni investofi, ktefi ji nakupovali v dobé pfed ukonéenim intervenéniho reZzimu.
Pravdépodobnost realizace tohoto scénare je vSak podle mé jen velmi mala.

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

+ Obchodovani koruny v(iéi americkému dolaru v tomto tydnu probihalo vyhradné pod hladinou 22 CZK/USD. Zatimco v prvni poloviné tydne se
koruna pohybovala pfedevsim kolem hladiny 21,90 CZK/USD, tak ve druhé poloviné odpoledne posilila az na hodnotu 21,70 CZK/USD. Pro vyvoj
koruny v0c¢i americkému dolaru bude v pfistim tydnu velmi dlleZité Ctvrtecni zasedani Evropské centralni banky.

« V USA bylo v tomto tydnu zvefejnéno nékolik statistik, avSak spiSe druhofadého ¢i regionalniho charakteru. Napfiklad indexy
primyslové aktivity z okoli New Yorku a Philadelphie naznacuiji, Ze se solidni riist primyslu tyka nejen téchto regiond, ale i USA jako celku.

* Ve ctvrtek vecer dolaru mirné pomohla skutecnost, ze Senat v USA schvalil navrh rozpoctu na fiskalni rok 2018. Tim se tak oteviraji
dvefe darnové reformé prezidenta D. Trumpa, jejiz schvaleni vSak bude jesté velmi komplikované. V pfipadé, Ze bude dariova reforma schvalena,
se odhaduje v nadchazejicich deseti letech vypadek pfijmG ve vysi 1,5 bilionu dolard.

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

+ V0ci polskému zlotému koruna na zacatku tydne nejprve oslabila k trovni 6,10 CZK/PLN, ale v dalSich dnech pro zménu mimé posilovala az na
uroven 6,06 CZK/PLN (patek dopoledne).

* Tento tyden byl bohaty na data z polské ekonomiky, ktera ukazuji na silny hospodarsky rist u naSeho severniho souseda. Napjata situace na
pracovnim trhu se projevila zéfijovym ristem mezd (6,0 % r/r) a zaméstnanosti (4,5 % r/r) v soukromém sektoru a vysledné i silnym rlistem
maloobchodnich trzeb (8,6 % r/r). Dafilo se rovnéz primyslu, jehoz rlst €inil 4,3 % r/r a jen lehce zaostal za trznimi odhady. Dobra data z polské
ekonomiky by méla byt zaroven garantem toho, Ze by zloty vici euru nemél v nejblizSich tydnech vyraznéji oslabit.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo zhruba v rozmezi 1,175 - 1,185 USD/EUR. Kli€ovou udalosti a zaroven dulezitym
meznikem pro eurodolar bude v pristim tydnu ¢tvrtecni zasedani Evropské centralni banky (ECB).

* Kdyz se na zacatku letoSniho roku zmifiovala rizika pro hospodarsky vyvoj v eurozoné, tak jednim z nejCastéji sklofiovanych rizik byla politika,
konkrétné parlamentni ¢i prezidentské volby v kli€ovych zemich eurozony. Vysledek referenda o Elenstvi Velké Britanie v EU byl tehdy jesté pfili§
Cerstvy. Jak Sel Cas, tak tato politicka rizika postupné odpadavala. V nizozemskych parlamentnich volbach neuspél G. Wilders. Prezidentské
volby ve Francii vyhrél zastance t&snéjsi spoluprace v rdmci EU E. Macron. Ned&vno konané parlamentni volby v Némecku vyhréla potfeti za
sebou CDU-CSU kanclérky A. Merkelové. Jednoznacné nejsilnéji euro pfitom reagovalo na dubnovo-kvétnové volby ve Francii.

* Pokud hledame dlvody posileni eura vaéi dolaru v letoSnim roce, tak na prvnim misté je tfeba nepochybné zminit to, Ze se ECB pomalu vydava
cestou normalizace ménové politiky. Druhym dechem je vSak tfeba dodat, Ze divéra vyslovena projektu eurozény napfi¢ zminénymi zemémi je
pro vyvoj eura rovnéz velmi dllezita. Paradoxni je, Ze momentainé politické ,komplikace" pfichazeji ze zemé, o které se v souvislosti s politickym
rizikem témé&F nemluvilo. Touto zemi je Spanélsko, respektive jeji autonomni spoledenstvi Katalansko. Spory o nezavislost Katalanska se sice
zatim projevuji primarné na Spanélskych akciovych trzich s ur€itym pfesahem na jihoevropské dluhopisy, ale s eurem v podstaté zatim nijak
nehybaji. Pravdépodobné se ani zadnych vyznamnéjSich dopadii na euro od Katalanska nedockame, pokud se tedy napéti mezi
¢i v Belgii. Stale se viak pohybujeme v hypotetické roviné.

* Ve zcela konkrétni roviné se naopak pohybujeme v pfipadé ECB, ktera zaseda jiz pfisti tyden ve Ctvrtek. Prezident ECB M. Draghi na zafijovém
zasedani slibil, Ze v Fijnu budou zvefejnény detaily dalSiho vyvoje programu tzv. kvantitativniho uvolfiovani (QE). MoZnych scénéfl je hned
nékolik, pficemz nejpravdépodobnéji je, Ze program QE bude prodlouzen o dalSich Sest az devét mésicl, tzn. az do zafi 2018 s mésiénim
objemem nakupovanych cennych papir(i ve vysi 25 — 40 mid. eur pfi zachovani urokovych sazeb na sou¢asnych hodnotach.
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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.




