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FINANCNICH TRHU

24.10. - 27. 10. 2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Celkova divéra v domaci ekonomiku v fijnu vzrostla o 0,4 bodu na hodnotu 97,5
DE - Duvéra mezi némeckymi podniky v fijnu podle indexu Ifo vzrostla na 110,5 bodu
EZ - Kompozitni index nakupnich manazeru PMI v fijnu vzrostl na 53,7 bodu

rvr

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby v zari poklesly 0 0,1 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady CNB

EZ - Index spotrebitelskych cen - piedbézny odhad

US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

US - Data z pracovniho trhu (tvorba novych pracovnich mist, nezaméstnanost)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,00 | 27,03 | 26,96 | 27,01 0,00 @ 0,01%
24,72 | 24,90 | 24,66 | 2475 @ -0,03 | 0,212%
6,241 | 6,279 | 6,218 | 6,230 & 0,01 | -0,19%
30,27 | 30,39 | 30,06 30,23 0,03 | -0,11%
4,321 | 4,339 | 4,300 | 4,328 | -0,01 | 0,15%
1,0918 | 1,0945 | 1,0848 | 1,0913 | 0,00 | -0,05%
307,40 | 309,76 | 306,75 | 309,27 | -1,87 | 0,60%

27,10 | 27,10
24,75 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,23 6,23 6,23 6,45 6,45
1,091 1,12 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Typ sazby Banka Datum Aktualni M
PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48 ¢NB 3.1, 0,05 0,05
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 A 0,3853 | 0,6841 ECB 8.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277 FED 2.11. 0,50 0,75 0,75 1,00




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny viéi euru pokraCovalo v tésné blizkosti intervencni hladiny 27 CZK/EUR a bylo by prekvapenim, kdyby se koruna béhem
nejblizSich tydnd této hranici vyraznéji vzdalila.

+ V listopadu, konkrétné 7. 11, to budou ji tfi roky, kdy CNB za&ala provadét ménovou politiku za pomoci intervenci proti korung. Kdyz v listopadu 2013
bankovni rada rozhodla o spusténi intervenci, tak ani mezi jejimi Cleny by se mozna nenaSel nikdo, kdo by predpokladal, ze se intervenéni rezim
protahne na vice jak tfi roky. CNB sice nikdy explicitng neuvadéla, kdy intervence ukonéi, avéak pfi pohledu na prognézu inflace z listopadu 2013 byl
pfedpoklad takovy, Ze inflace dosahne dvouprocentniho cile na sklonku roku 2014. To se z rliznych divodd nestalo a inflaci na 2 % nemame dokonce
ani nyni, v zavéru roku 2016.

+ Pokud se podivame na zahranicni centralni banky, které v poslednich letech pouzily ¢i stale pouZivaji nestandardni nastroje ménové politiky, mizeme
vysledovat zhruba nésledujici vztah - zavedeni nestandardnich nastroji bylo témér vzdy planovéano na uréitou prechodnou dobu, ktera se vSak témér
vzdy oproti pfedpokladdm protahla.

+ Co z toho vyplyva pro ukonéeni intervenci? Je jasné, ze jsme nikdy nebyli ukonéeni intervenéniho rezimu tak blizko, jako nyni. Centralni bankéfi zcela
bez okolk(i hovofi o poloviné pfistiho roku, kdy by na rozdil od pfedchozich let mélo byt dosazeno i dvouprocentni inflace. Nic vSak nemusi byt zdaleka
tak jasné, jak se zda. Vzhledem k tomu, ze je domaci ekonomicky vyvoj vyrazné ovlivnén vnéjSim prostredim, jsou nezbytnou podminkou k
ukonceni intervenci i pfihodné podminky v eurozéné. Pokud ony nenastanou, tj. Evropska centralni banka (ECB) neukonci ¢i alespon
neomezi program kvantitativniho uvoliiovani, miize vysledné v poloviné piistiho roku CNB Fesit dilema, zda ukongit intervenéni rezim a
riskovat divergenci mezi ménovou politikou v CR a v eurozéné nebo ukonéeni intervenci posunout a riskovat dalsi vinu kritiky ze strany
jejich odparc.

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

+ Na ménovém paru s americkym dolarem se koruna v tomto tydnu (pondéli — ¢tvrtek) pohybovala zhruba v rozmezi 24,70 — 24,90 CZK/USD. Nachazela
se tak na nejslabSich hodnotach od letodniho biezna.

+ Co se tyce ekonomickych dat, byla v USA zvefejnéna napfiklad fijnova spotfebitelska divéra ¢i objednavky zboZi dlouhodobé spotieby. Za klicovou
statistiku tohoto tydne je vSak mozné povazovat pfedbézny odhad amerického HDP za 3. Ctvrtleti, ktery vSak bude zvefejnén az zitra 28. fijna.
Ocekavani ohledné HDP jsou nastavena pomémé vysoko a patek tak miize v tomto sméru pfinést zklamani.

+ Pomalu, ale jisté se blizi americké prezidentské volby, které se uskutecni 8. listopadu. H. Clinton si béhem fijna pfed D. Trumpem vybojovala v
predvolebnich prizkumech solidni naskok, ktery se pohybuje mezi 5 az 6 procentnimi body. H. Clinton ma tak sice vétsi naskok nez pfiznivci
setrvani Spojeného kralovstvi v EU pied ¢ervencovym referendem (vime, jaky byl nakonec vysledek), ale to neznamena, ze je definitivné
rozhodnuto. Podobné jako v pfipadé Spojeného kralovstvi, i v USA miZze dojit k prekvapeni. Na rozdil od brexitu by vak bylo otazkou, jak by se
zvoleni D. Trumpa promitlo do kurzu dolaru. Oslabil by dolar podobné jako libra (nejistota ohledné politiky D. Trumpa) nebo by naopak posilil (rist
rizikové averze a Uték trhd do bezpedi, tj. nakup dolaru)? Odpovéd je u dolaru daleko komplikovanéj$i nez v pripadé libry.

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

+ Obchodovani koruny viiéi polskému zlotému oscilovalo i v tomto tydnu kolem hladiny 6,25 CZK/PLN.

+ Z pohledu ekonomickych dat tento tyden v Polsku nijak zajimavy nebyl. Vyjimkou byla zvefejnéna zafijova mira nezaméstnanosti (8,3 %). Ve srovnani
s CR se polské &islo o nezaméstnanosti jevi jako vysoké, ale v polském kontextu byla naposledy niz$i nezaméstnanost zkraje 90. let. V
posledni dobé se hodné hovoii o tom, Ze eské primyslové podniky nemohou najit zaméstnance, ale v podstaté viibec o tom, Ze podobny problém trapi
i okolni stfedoevropské zemé — Slovensko, Madarsko a pravé Polsko. Stfedni Evropa se stala primyslovym srdcem Evropské unie, kde se mimo jiné
vyrabi pfedevsim automobily a jejich soucastky, které potom putuji na zapad, do Némecka a eurozény. Politika vyrobit co nejlevnéji se samozfejmé
odrézi do vySe mezd, které jsou ve stfedoevropském regionu vyrazné nizsi nez v primyslovych podnicich v Némecku ¢&i v Rakousku. Pozitivnim
vysledkem této skutecnosti je rust primyslové produkce ve stfedoevropskych zemich, negativem to, Ze podniky nemohou sehnat zaméstnance a v
extrémnim pfipadé musi odmitat zakazky. Paradoxem je, Ze potencialnich zaméstnanct v rdmci spoleéného evropského trhu je pfitom vice nez dost —
nezaméstnanych je témér 21 miliond.

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

+ Spole¢na evropska ména v zavéru minulého tydne zamifila vaci americkému dolaru na nejslabsi hodnoty od letodniho bfezna, pod hladinu 1,09
USD/EUR. A v blizkosti této hladiny se obchodovalo po cely tento tyden (pondéli az ¢tvrtek).

+ V tomto tydnu byla v eurozoné zvefejnéna pozitivni ekonomicka data. Konkrétné se jednalo o indexy nakupnich manazer( PMI a némecky Ifo index.
Zacnéme indexem PMI, kdyZ zvefejnéna byla predbézna data za fijen z Némecka a z Francie. V Némecku byl zaznamenan silny rist PMI a to jak v
primyslu, tak i ve sluzbach (u sluzeb se pfitom v zafi hodnota PMI necekané snizila). Ve Francii sice doslo ke snizeni hodnoty PMI ve sluzbach, které
v§ak bylo ¢asteéné kompenzovano zlepSenim v primyslu. Pozitivni data z Némecka byla potvrzena i v Gtery, kdy byl zvefejnén index Ifo, ktery
hodnoti naladu mezi némeckymi podniky. Pfedev§im nalada mezi primyslovymi podniky se v poslednich dvou mésicich vyrazné zlepsila,
coz je jisté prijemné i s ohledem na vykonnost ¢eského priimyslu. Obavy z negativniho dopadu brexitu jsou, zda se, jiz zazehnany a optimismus je
v soucasnosti pohanén zlepSenim na trzich emerging markets. Na zakladé zvefejnénych dat (PMI a Ifo) Ize ocekavat velmi solidni rist némecké
ekonomiky v zavérecném Ctvrtleti letoSniho roku.

* Vlyvoj na eurodolaru byl b&hem fijna ovlivnén zvysujici se pravdépodobnosti, Ze americka centralni banka (Fed) v prosinci po roce zvedne Urokové
sazby a ze se H. Clinton stane prvni prezidentkou v historii USA. V pfistim tydnu sice zaseda Fed, ale toto zasedani pravdépodobné nic zasadniho
nepfinese, kdyz bude ve stinu prezidentskych voleb, které se konaji 8. listopadu. Tomu by mohl odpovidat i vyvoj na eurodolaru - euro by se mohlo i v
pfistim tvdnu drzet na slab3ich drovnich.
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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. (c) AKCENTA CZ a.s.




