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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Index divéry v domaci ekonomiku v fijnu poklesl na 10 bodu

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v fijnu poklesl na 108,2 bodu

EZ - Spotrebitelska inflace v Fijnu podle predbézného odhadu stagnovala
US - FOMC (Fed) bude v prosinci hlasovat o zvySeni Grokovych sazeb

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Zasedani bankovni rady CNB
CZ - Pramyslova vyroba

US - Index ISM

US - Data z pracovniho trhu

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,08 | 27,14 | 27,04 | 27,08 @ 0,00 | -0,01%
24,62 | 24,85 | 24,40 | 24,53 | 0,09 | -0,35%
6,358 | 6,385 | 6,302 @ 6,348 | 0,01 | -0,16%
37,711 | 37,89 | 37,37 | 37,75 | -0,04 | 0,10%
4,255 | 4,295 | 4,240 | 4,278 | -0,02 | 0,54%
1,1000 | 1,1095 | 1,0894 | 1,1031 | 0,00 | 0,28%
311,94 | 312,81 | 309,68 | 309,85 | 2,09 | -0,67%

27,10 | 27,10
24,53 24,20 23,57 | 23,57 | 22,58
6,35 6,45 6,45 6,61 6,78
1,103 1,12 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 3.12. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 16.12. 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

+ V tydnu, ve kterém nebyla zvefejnéna témér Zadna doméaci makroekonomickd data a ktery byl navic rozdélen statnim svatkem, se
nepfekvapivé nic zajimavého nestalo. Obchodovani koruny k euru tak mohlo nadale neruSené probihat mezi 27,05 - 27,10 CZK/EUR.

« Vyjimkou bylo zvefejnéni podnikatelské a spotebitelské divéry. Zatimco mezi spotiebiteli divéra v fijnu mirné vzrostla, tak jeji pokles
byl zaznamenan v primyslu. O nic zavazného se vSak nejedna. Primyslové podniky i nadale pfedpokladaji riist zaméstnanosti. Ocekavany
vyvoj ekonomické situace pro nadchézejici pll rok se vSak mirné zhorsil.

+ Zajimavaj$i z pohledu ekonomickych dat a udalosti bude piisti tyden, kdy ve étvrtek zaseda bankovni rada Ceské narodni banky (CNB). S
trochou nadsazky Ize fici, Ze se jedné o vyro&ni zasedani. Budou to totiz jiz téméF dva roky, kdy v listopadu 2013 CNB intervenovala proti
koruné. Od té doby se hodn& zménilo. Hospodaiskou recesi v Cesku vystidala hospodafska expanze se silnym ristem HDP. Vyrazné se
zlepsila situace na pracovnim trhu a podnikim, pfedevsim tém exportnim, vzrostla produkce, trzby a samoziejmé i zisky. Jediné, co se pfili§
nezménilo, je spotebitelska inflace, ktera se diky levné ropé a energiim nachazi jen tésné nad nulou. Je to, ale opravdu takovy problém a
nejsou sekundarni dopady z levnych energii pfeceriované? Kazdopadné intervenéni rezim nekonci a jeSté zde né&jakou dobu bude. A to velmi
pravdépodobné i za rok v listopadu.

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

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

* Americky dolar v zavéru listopadu dale posilil a ve stfedu pozdé vecer se dostal aZ na hladinu 24,80 CZK/USD. To jsou nejslab$i hodnoty
koruny za posledni témér tfi mésice.

+ Za posilenim dolaru v tomto tydnu stala opét centralni banka, tentokrat vSak pro zménu ta americka (Fed). Stfedecni zasedani totiZ pfineslo
urCitou nadéji, Ze Fed jesté letos peci jen zvySi urokové sazby. Nové Fed na jedné strané vypustil vétu o problémech globaini ekonomiky, na
druhé strané uvedl podminky, za kterych by v prosinci sazby zvySil. Témito podminkami je sméfovani k maximaini zaméstnanosti a
dvouprocentni inflaci (tedy nic nového). Vzhledem k tomu, Ze trh prace ukazuje pro Fed uspokojiva Cisla, tak se presufime k inflaci. Ta je diky
levnym energiim a ropé nizka a zadna zména nas v tomto ohledu do konce roku neceka. Pokud by Fed sazby v prosinci pieci jen zvedl,
znamenalo by to pravdépodobné vyrazné posileni dolaru, jinak prelozeno pomalejsi navrat inflace ke 2 %. A to Fed neucini.

* Navic zde mame smiSena data z americké ekonomiky. Objednavky dlouhodobé spotfeby ani v z&Fi pfili§ nenadchly a v Fijnu doSlo i poklesu
spotfebitelské dlvéry. Prvni odhad ristu HDP za 3. Etvrtleti ¢inil 1,5 %, ale toto Cislo se mize jesté zménit. Nezbyva nez doplnit, Ze pfili$ silna
americkd ména neni v zajmu Fedu, a to navic za situace, kdy dalSi uvolnéni ménové politiky signalizuje Evropska centralni banka (ECB).
Pokud tak ¢lenové Fedu nemaji sebevrazedné sklony, tak se v prosinci Zadného riistu sazeb nedockame.

* Koruna se momentalné nachdzi na téméf tfimésicnim minimu a dalSi zisky dolaru by jiz mély byt omezené. Bé&hem listopadu oéekavam
postupny navrat koruny na silngjsi irovné, smérem k hladiné 24 CZK/USD.
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Vyvoj PLN/CZK

* Zlotému se v prvni poloviné tydne pfili§ nedafilo, kdyz vstfebaval vysledky nedélnich parlamentnich voleb. Na ménovém paru s eurem se
pfibliZil na dohled hladiny 4,30 PLN/EUR, na nejslabsi hodnoty od poloviny letoSniho roku. V{ci koruné se pohyboval pfedevsim v rozmezi 6,30
- 6,35 CZKI/PLN.

+ Tento tyden patfil v Polsku politice. Parlamentni volby vyhréla s pfehledem strana Prawo i Sprawiedliwo$¢ (PiS), ktera bude schopna viadnout
sama, aniz by k tomu potfebovala koaliéniho partnera. Obecné je PiS vnimana jako konzervativni mirné protievropska strana, ktera je
méné pratelska k zahrani€nim investorim a naopak vice slysi na socialni potreby polskych ob¢anu. Vlada PiSu tedy znamena zvyseni
tlaku na statni pokladnu. Samostatnou kapitolou je poté ménovéa politika polské centralni banky (NBP). Zkraje pfistiho roku totiz NBP &eka
z4sadni obména vedeni a novi centralni bankéfi mohou mit vyrazné odliSnou pfedstavu o nastaveni ménové politiky nez jeji soucasni lidfi.

+ Obchodovani v pasmu 6,35 — 6,50 CZK/PLN bude pravdépodobné pokracovat i na zaCatku listopadu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru si dalsi ztraty pfipsalo euro. To v souvislosti s vysledkem zasedani americké centraini banky (Fed) ve stfedu vecer
oslabilo béhem hodiny z necelych 1,11 na 1,09 USD/EUR. A v blizkosti hladiny 1,10 USD/EUR se obchodovalo i v patek kratce po poledni.

+ Druhé polovina fijna patfila centrélnim bankam. V pfedchozim tydnu zasedala Evropska ECB, ktera naznadila, ze dalsi uvolnéni ménové
politiky je na spadnuti. Pravdépodobné jesté ne v tomto roce, ale az v 1. Ctvrtleti pristiho roku. Oproti tomu zasedani Fedu v tomto tydnu
vyznélo lehce v opa¢ném duchu. Na pfelomu roku tak mizeme byt svédky prohloubeni divergence ménovych politik téchto dvou
centralnich bank. Ma to ale jeden hacek. Ani jedna z téchto centralnich bank si nepieje pfili§ silnou ménu. V pfipadé, Ze by Fed zvysil
sazby a ECB naopak prodlouZila kvantitativni uvolfiovani (QE), tak by to znamenalo vyrazné posileni dolaru. A ty by si Fed pfili§ nepral.

+ V/ Evropé bylo v tydnu zvefejnéno nékolik zajimavych dat. Zkraje tydne pfekvapil némecky index Ifo, ktery v mezimésiénim srovnani jen mirné
poklesl. Co je vSak pozitivni, Ze dopad kauzy VW na némecké primyslové podniky se zda byt minimélni. Zatim. Zavér tydne patfil pro zménu
inflaci. V eurozoné spotfebitelské ceny v Ffijnu podle predbézného odhadu stagnovaly, zatimco jadrova inflace vzrostla o 1,0 %. V
nadchazejicich mésicich zaéne inflace sméfovat vzhlru, kdyz jiz pfestane plsobit efekt levné ropy.

* Euro si ve druhé poloviné fijna pfipsalo vyrazné ztraty a i technicka analyza signalizuje spiSe dalsi ztraty eura. Ti, kdo vSak v prosinci
ocekavaji od Fedu akci mohou byt zklamani a ani dalSi data z americké ekonomiky by v nadchazejicich tydnech neméla dolaru pfilis
pomahat. Béhem listopadu tak oéekavam odchodovani v bo¢nim trendu na primérnych 1,12 USD/EUR.
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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.
Zaroveri 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. (c) AKCENTA CZ a.s.




