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31.10.-4.11. 2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - CNB ponechala v platnosti kurzovy zavazek na 27 CZK/EUR

EZ - Spotrebitelské ceny v fijnu vzrostly 0 0,5 % r/r a jadrova inflace 0 0,8 % r/r

US - D. Trump dohani v predvolebnich prizkumech H. Clinton - USD oslabil

US - Fed - pravdépodobnost zvyseni Grokovych sazeb v prosinci opét o néco vyssi

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen
DE - Prumyslova produkce

PL - Zasedani centralni banky NBP
US - Prezidentské volby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,04 | 26,98 | 27,02 = 0,00 | -0,01%
24,60 | 24,71 | 24,26 | 2429 | 0,30 | -1,25%
6,228 | 6,290 | 6,220 | 6,243 | -0,02 | 0,24%
30,02 | 30,49 @ 29,83 | 30,32 @ -0,29 | 0,97%
4,337 | 4,339 | 4,293 | 4315 | 0,02 | -0,51%
1,0985 | 1,1126 | 1,0934 | 1,109 | -0,01 | 1,12%
309,62 | 309,87 | 306,54 | 305,77 | 3,85 | -1,26%

27,10 | 27,10 | 27,10
24,29 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,24 6,23 6,23 6,45 6,45
1,111 1,12 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
(]} 22.12. 0,05 0,05
ECB 8.12. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 1212. | 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

« Viyvoj koruny vici euru probihal stejné jako v pfedchozich tydnech vyhradné v tésné blizkosti intervenéni hranice 27 CZK/EUR.

« Jiz treti tyden v fad& se v tydennich zpravach vénuji Ceské narodni bance (CNB) a budoucnosti ukongeni intervenéniho reZimu. Divody jsou
minimalné tfi. (1) Tento tvrtek zasedala bankovni rada CNB a zaroveri zvefejnila novou makroekonomickou prognézu. (2) S postupem ¢asu se objevuii
dali stfipky do mozaiky opusténi intervenci, tzv. exitu. (3) Jedna se o téma, které je mimoradné dulezité témér pro vSechny Ceské podniky obchodujici
se zahrani¢nim, at jiz se jedna o exportéry €i importéry.

+ Co se ty¢e samotného Gtvrteéniho zasedani CNB, tak to zadné pfelomové zmény nepfineslo. S Grokovymi sazbami se nehybalo a v platnosti zistal
intervencni reZim. Ani nové zvefejnéna makroekonomicka prognoéza zadné vyznamnéjsi zmény oproti té pfedchozi nepfinesla. Veskeré zmény, at iz se
tykaly vyvoje inflace, HDP &i dal$ich makroekonomickych proménnych Ize v prognéze oznacit jako kosmetické. CNB odhaduje, Ze se inflace dostane na
dvouprocentni cil ve 3. étvrtleti roku 2017. CNB nadale odekava, e intervence neukonéi dfive, ne? ve 2. &tvrtleti piistiho roku, kdyz i nadale uvadi
polovinu roku.

+ Z mého pohledu diilezitou informaci jsme se dozvédéli v patek a to ve vztahu k oznameni exitu. CNB (T. Holub) nevylouéila, Ze exit oznami
na mimoradném zasedani. Otazkou je, zda by toto mimoradné zasedani bylo dopfedu verejné ohlaseno &i nikoliv. V pfipadé, Ze by ohlaseno nebylo a
dopfedu se 0 ném nevédélo, tak by CNB mohla vyuzit onen nékolikrat zmifiovany moment piekvapeni a trh alespori trochu zaskogit.

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

* Americkému dolaru se v tydnu pfedchézejicim prezidentskym volbam pfili§ nedafilo. Zatimco na zacatku tydne se kurz nachazel nad hladinou 24,60,
tak v patek odpoledne (kolem 15 hod.) to bylo lehce nad drovni 24,30 CZK/USD. Vzhledem ke skutecnosti, ze data z americké ekonomiky nebyla
nijak $patna, Ize konstatovat, Ze hlavni pfiinou dolarovych ztrat byly pfedvolebni priizkumy v USA, kde republikansky kandidat D. Trump
zacal silné dotahovat demokratickou kandidatku H. Clinton.

* Tyden pfed prezidentskymi volbami se tak daleko méné pozornosti vénovalo zvefejnénym ekonomickym statistkam a ve stinu voleb bylo i stfedecni
zasedani americké centralni banky (Fed). Pravdépodobnost, Ze Fed v prosinci pfistoupi ke zvySeni urokovych sazeb, je pomérné vysoka, avSak se
zvySenim rozhodné nelze poditat jako s jistotou.

* V minulém tydnu jsem pfirovnal pfipadné vitézstvi D. Trumpa k brexitu. Stejné jako méalokdo oCekaval brexit, tak jen malokdo béhem letodniho roku
ocekaval, Ze by se D. Trump mohl stat americkym prezidentem. Vzhledem k tomu, ze vitézstvi D. Trumpa, nyni nejen, Ze neni nereainé, ale na zakladé
poslednich priizkumd je dokonce celkem pravdépodobné, tak se zkusme zamyslet, jak by se odrazilo na hodnoté americké mény. Z posledni doby Ize
vysledovat zhruba nasledujici vztah - rostouci preference D. Trumpa dolar oslabuji a naopak. Pokud by se tedy D. Trump stal skute¢né
prezidentem, tak by pravdépodobné americky dolar v reakci na tuto udalost oslabil. Dal3i vyvoj dolaru by byl poté silné ovlivnén ekonomickymi
reformami. Pokud by D. Trump skute¢né pfistoupil k vyraznému snizeni korporatnich dani a zvysil investice do stavebnictvi a zbrojni vydaje, vedlo by to
nepochybné k prohloubeni schodki amerického federalniho rozpoctu s dlouhodobéj$im negativnim dopadem na kurz americké mény. To je vak zatim
hudba budoucnosti a radgji si nejprve pockejme na vysledek voleb.

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

+ Koruna se vici polskému zlotému jiz tfeti tyden v fadé pohyboval v pasmu cca 6,24 - 6,28 CZK/PLN.

«\/ Evropé bychom aZ na vyjimky (Recko, Svycarsko) marné hledaly zemi, ktera se tak dlouho potyké s poklesem cen jako Polsko. V éervenci 2014 zde
meziroéni mira inflace zamifila pod nulu, kde se pohybuje az doposud. Na zakladé cenového vyvoje v eurozoné a na zakladé polské fijnové inflace (-0,2
%) je viak pravdépodobné, ze se nejpozdéji do konce letoSniho roku i na zac¢atku roku pfistiho inflace vrati zpét nad nulu. Zajimavé je, ze se Polsku
navzdory dva a pul roku trvajici deflaci hospodarsky daii. Ekonomika roste, nezaméstnanost se snizuje a zpracovatelsky primysl jede na
plné obratky. Index PMI, ktery hodnoti naladu mezi primyslovymi podniky a ukazuje smér, kterym by se méla priimyslova produkce ubirat, sice v fijnu
pfili§ nepotésil, kdyz pokles na 50,2 bodu (nejniz8i hodnota od z&fi 2014), ale vzhledem k silnym hodnotdam PMI v Némecku by se situace v polském
primyslu nijak zasadné zhorsit neméla. Na druhé strané o néco pomalejsi rlist primyslu ve 2. poloviné letoSniho roku se pravdépodobné odrazi i do
slab$iho rlistu HDP. V pfistim tydnu zaseda polska centraini banka a bude tak zajimavé sledovat, zda se tato skutecnost néjak odrazi do jejiho postoje k
Urokovym sazbam. Jsem celkem pevné pfesvédcen, ze nijak.

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

+ Americkému dolaru se v tomto tydnu nedafilo, a to predevsim v prvni poloving tydne. Dlvodem byly primarné rostouci preference D. Trumpa pred
blizicimi se prezidentskymi volbami v USA. Euro v tomto kontextu zamifilo nad hladinu 1,11 USD/EUR.

« Loni v prosinci zaCala americké centrani banka (Fed) normalizovat ménovou politiku, kdyZ poprvé od zavéru roku 2008 odpoutala hlavni Grokovou
sazbu od nuly. Pfed zvy$enim sazeb v§ak nejprve musela ukonéit program vykupu cennych papird (tzn. kvantitativni uvoliiovani QE)a projit si
rocni ,karenéni“ dobou, aby se ujistila, Ze se zvy$eni sazeb negativné nepromitne do ekonomiky USA. Byla to tedy pomérné dlouha cesta,
ktera trvala dva roky (jeden rok omezovani programu QE a dalsi rok vyckavani na zvyseni sazeb).

» Pokud se podivame do eurozony, tak se mozna na zatétek stejné cesty za par mésic(i vyda i Evropska centralni banka (ECB). Era poklesu cen energii
se totiz blizi ke konci, coz by se mélo odrazit do pozvolného risti spotfebitelské inflace nad 1 % a dale smérem ke 2 %, coz je inflaéni cil ECB. Dulezité
je vSak pfislovce mozna, protoze, to ze se ECB na tuto cestu vyda, neni zdaleka jisté, a to ani po pomérné solidnim rdstu evropské ekonomiky ve 3.
Ctrtleti letodniho roku (0,3 % r/r a 1,6 % r/r) a v kontextu zminéné inflace. Dlvod(, pro¢ se domnivam, ze ECB na prosincovém zasedani prodlouZzi
soucasné QE ,je hned nékolik, pficemz se rozhodné nejedna o kompletni vycet: (1) Rist inflace, avSak stagnujici jadrova inflace. (2) Zavislost nékterych
zemi eurozony na nakupu statnich dluhopistu ECB — pokud by ECB s nakupy pfestala, velmi pravdépodobné by doslo k vyraznému nardstu jejich vynos(
a hrozilo by obnoveni nedlivéry, Zze nékteré zemé eurozony nejsou schopné dostat svym zavazk(im jako v letech 2011 az 2013. (3) Neuspokojiva situace
v bankovnim sektoru, coz se netyka vylu¢né italskych bank, ale tfeba i némecké Deutsche bank. ECB tak musi postupovat velmi opatrné, a pokud
nechce riskovat problémy, bude muset rostouci inflaci zatim ignorovat.

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.




