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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Duveéra v domaci ekonomiku v fijnu mirné vzrostla na hodnotu 99,3 bodu

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v fijnu vzrostl na 116,7 bodu

EZ - ECB od ledna 2018 snizi objem nakupovanych cennych papirt na 30 mid. eur mési¢né
EZ - Kompozitni index PMI podle piedbézného odhadu v fijnu poklesl na 55,9 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Index spotrebitelskych cen - piedbézny odhad (fijen)

US - Zasedani Americké centralni banky (Fed)

US - Data z pracovniho trhu - mira nezameéstnanosti, tvorba pracovnich mist NFP (fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni ™M
25,70 | 25,74 | 25,56 | 25,56 0,14 | -0,56% EUR/CZK 25,56 25,70 25,50 25,00
21,70 | 21,88 | 21,59 | 21,80 | -0,11 | 0,48% 21,80 21,97 21,25 | 20,90 20,00
6,070 | 6,076 | 6,018 | 6,018 0,05 | -0,86% 6,02 6,05 6,04 6,07 6,10
28,68 | 28,84 | 28,45 | 28,66 0,01 | -0,04% 1,172 1,17 1,20 1,22 1,25
4239 | 4,248 | 4220 | 4,242 | 0,00 | 0,07%
1,1849 | 1,1858 | 1,723 | 1,721 | 0,01 | -1,09%
308,29 | 310,59 | 307,36 | 310,76 & -2,47 | 0,79%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 211, 0,25 0,50
ECB 14.12. 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 tomto tydnu vici euru opét o par haléfd posilila a znovu tak vylepsila svoje post-intervenéni maxima. Od Uterniho odpoledne se v(iéi
euru pohybovala pfevazné kolem hladiny 25,60 CZK/EUR. V zavéru tydne vSak mimné ztratila.

+ V piigtim tydnu ve &tvrtek (2. listopadu) zaseda bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) a je na co se t&sit. Rozhovory s &leny bankovni rady
totiz naznacuji, Ze zvySeni Urokovych sazeb je pfisti Ctvrtek v podstaté hotovou zélezitosti. Otaznik se tak vznasi nad tim, zda centralni
bankéfi zvysi sazby jen o 0,25 nebo rovnou o 0,50 procentniho bodu (p. b.). Zatimco v historii najdeme hned nékolik pfipad, kdy CNB
snizovala hlavni urokovou sazbu o vice nez 0,25 p. b., tak pro posledni zvySeni této sazby o vice jak ,Ctvrtinu“ musime opravdu hluboko do
minulosti, konkrétné do neklidného roku 1997.

* Hlavnim argumentem pro zvy3eni sazeb rovnou o 50 p. b. jsou velmi dobré Cisla z doméci ekonomiky v kombinaci s nijak extrémné posilujici
korunou. Vyhodou tohoto kroku by bylo, Ze by CNB vyslala razantni signal, Ze hospodarska situace v Geské ekonomice je natolik pfizniva, ze
CNB nevaha pfistoupit viastng hned k dvojimu zvySeni sazeb. Zarovefi by tak CNB nemusela Fesit, zda zvySovat sazby jesté jednou na
prosincovém zasedani. Nevyhodou toho kroku je fakt, Ze by ¢ast trhu mohla takové zvySeni sazeb chapat tak, ze CNB s utahovanim ménové
politiky zaspala a nyni se snaZi toto zaspani dohnat. Vyraznéjsi zvySeni sazeb by mohlo byt rovnéZ impulsem k rychlej$imu posileni koruny, coz
by se CNB pravd&podobné nelibilo.

* Popravdé receno si momentalné nevybavim zadnou centralni banku z vyspélych ekonomik, ktera by v poslednich letech zvedla sazby
rovnou o 0,50 p. b. | proto vidim pravdépodobnéji, ze se CNB rozhodne v listopadu jen pro ,tradiéni“ zvySeni sazeb o 0,25 p. b.
Vyhodou tohoto kroku je, e si CNB otestuje, jak na zvyseni sazeb zareaguje trh a v pfipadé razantn&j$iho posileni koruny mize dal$i zvySovani
sazeb pozastavit. Urgitou nevyhodou pozvoln&jsiho zvySovani sazeb je, ze CNB mize ideaini dobu na utahovani ménové politiky promeskat.
Podminky pro zvySovani sazeb jsou totiz v souasnosti téméf idealni.

« Kromé samotného zvyseni sazeb bude na listopadovém zasedani CNB poutat pozomost i novéa makroekonomické prognéza. V té mize CNB
zohlednit siln&jsi rist domaci ekonomiky a mezd do spotfebitelské inflace a vysledné i do rychlej$iho ristu Grokovych sazeb v roce 2018. Troji
zvySeni sazeb v souhmu 0 0,75 p. b. je v pfistim roce reainé.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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* Koruna vUci americkému dolaru v tomto tydnu az do Ctvrteéniho zasedani Evropské centraini banky (ECB) posilovala az na uroveri 21,60
CZK/USD, coz je letoSni maximu koruny z poloviny zafi. Po zasedani ECB vSak koruna zacala oslabovat a v patek rano se nachazela nad
hladinou 22 CZK/USD.

* Vzhledem k tomu, Ze tyto fadky jsou psany ve Ctvrtek odpoledne, tak jesté neni znam pfedbéZny odhad amerického HDP za 3. Etvrtleti letodniho
roku. S ohledem na solidni rlst objednavek zbozi dlouhodobé spotieby je vSak pravdépodobné, ze se americké ekonomice dafilo. Objednavky
dlouhodobé spotieby indikuji slusny prispévek investic do ristu ekonomiky a spolehnout se ve 3. ctvrtleti Ize i na spotiebu
domacnosti. S kartami HDP pravdépodobné trochu zamichalo pocasi (Texas, Florida), ale vyraznéj$i dopad na ekonomiku od tohoto faktoru
rozhodné ocekavat nelze.

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

+ V0ci polskému zlotému koruna v Gvodu tydne posilila na dosah hladiny 6 CZK/PLN. Ve druhé poloviné tydne se obchodovalo nékolik haléfi nad
vySe zminénou trovni 6 CZK/PN.

+ V tomto tydnu byl zvefejnén zapis z fijnového zasedani Polské centralni banky (NBP). Zatimco Ceska narodni banka (CNB) v srpnu zvysila
Urokové sazby a dalSiho zvySeni se dockame na zacatku listopadu, tak polska NBP se k podobnému kroku zatim nechysta. V mnoha ohledech je
pfitom situace v Polsku podobna té v CR. Napiiklad NBP vénovala pomémé velkou ast diskuze situaci na tamnim pracovnim trhu — zrychleni
rustu mezd, nedostatek zaméstnanc, riziko vy$siho ristu jednotkovych nakladd prace atd. Skute¢né, situace na pracovnim trhu je v mnohém
podobna té v CR. Uréitym specifikem Polska je viak preci jen o néco nizsi tempo rastu mezd nez ve zbylych stfedoevropskych zemich.
Divodem muze byt i to, ze se v Polsku zvySuje poéet zahraniénich pracovnikd, coz se zatim v CR pfilis nedéje.

+ Navzdory rychlej§imu ristu mezd neni v Polsku pfili§ patra inflace a to ani pokud se podivame do jadrové slozky. K 2,5procentnimu inflatnimu
cili totiz stale nékolik desetin procentniho bodu zbyva a vzhledem k nizkoinflaénimu prostfedi v eurozéné nelze spoléhat na inflacni tlaky z

pfes to, Ze HDP roste skoro 0 4 %.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se az do ¢tvrteCniho zasedani Evropské centralni banky (ECB) obchodovalo v rozmezi 1,173 - 1,183 USD/EUR. Po
zasedani ECB v3ak euro oslabilo a v patek rano se jiz nachazelo pod haldinou 1,17 USD/EUR.

+ Kli¢ovou udalosti tohoto tydne bylo nepochybné &tvrtecni zasedani ECB. V zafi prezident ECB M. Draghi oznamil, Ze v Fijnu budou zvefejnény
detaily toho, jak bude pokracovat program vykupu cennych papirl (QE) v roce 2018 a svému slovu dostal. ECB oznamila, ze od zacatku
pristiho roku snizi objem QE na 30 mid. eur mésiéné ze souc¢asnych 60 mid. eur. Snizené QE by mélo probihat minimainé do z&fi 2018 s
tim, Ze v pfipadé potieby si ECB vyhrazuje pravo QE prodlouZit ¢i objem nakupovanych cennych papird navysit. S drokovymi sazbami ECB
nehybala, coZ znamena, Ze diskontni sazba setrvava na -0,40 % a hlavni Urokova sazba na nule. Navic je krajné nepravdépodobné, Ze by ECB
zaCala sazby zvySovat v dobé, kdy jesté probihd QE.

« Z predchoziho vyplyva, ze nejblizsi termin pro zvyseni sazeb je az zavér roku 2018 a to jesté za predpokladu optimistické varianty, ze
ECB v zafi 2018 definitivné ukonci QE. Daleko pravdépodobnéjsi je podle mé protazeni QE ve snizeném objemu (10 — 20 mld. eur) do konce
roku 2018. Tim padem by se sazby zvySovaly poprvé az v roce 2019.

* Zatimco euro zhruba od poloviny Cervna do poloviny z&fi posilovalo s ohledem na pfislib postupné normalizace ménové politiky ECB, tak dnesni
prodlouzeni QE zisky eura pro nadchazejici mésice spiSe limituje. Z dneSniho zasedani ECB je totiZ zfejmé, Ze zminén4 cesta k normalizaci
ménové politiky bude v pfipadé ECB velmi dlouha a pozvolna. Ostatné stejné jako cesta k dosazeni dvouprocentni inflace v eurozoné.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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.




