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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB jednala o moznosti zavedeni zapornych trokovych sazeb
CZ - Dlivéra v domaci ekonomiku v zafi mirné vzrostla o 0,2 bodu

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v zafi vzrostl na 108,5 bodu
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby v srpnu poklesly 0 2,0 % m/m

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index nakupnich manazera PMI v pramyslu (zafi)

EZ - Index spotrebitelskych cen - piedbézny odhad za zari
US - Index vyrobni aktivity ISM (zafi)

US - Ukazatele pracovniho trhu (zari)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,05 | 27,29 | 27,00 | 27,18 @ -0,13 | 0,49%
23,92 | 2442 | 23,71 | 2436 @ -0,44 | 1,79%
6,419 | 6,470 & 6,405 6,438 @ -0,02 | 0,28%
3714 | 37,54 | 36,68 @ 37,09 0,04 | -0,12%
4,200 | 4,235 | 4178 | 4,229 | -0,03 | 0,69%
1,1281 | 1,1409 | 1,1103 | 1,1164 | 0,01 | -1,05%
309,73 | 315,60 | 309,24 | 314,60 | -4,87 | 1,55%

27,10 | 27,30
24,36 2398 | 23,57 | 23,74 | 22,75
6,44 6,61 6,78 6,83 6,66
1,116 1,13 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 22.10. 0,05 0,05 0,05 0,05
FED 28.10. 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

« Témér tfi mésice se koruna vUci euru pohybovala jen tésné nad hranici 27 CZK/EUR, k ¢emuz dopomohla jak velmi dobra data z doméaci ekonomiky,
tak spekulace Gasti trhu, ze Ceska narodni banka (CNB) zrusi & zjemni kurzovy zavazek. CNB véak dala éervencovymi a srpnovymi intervencemi jasné
najevo, 7e si silngjsi korunu nepreje. V tomto tydnu zasedala posesté v letodnim roce bankovni rada CNB a oéekavalo se, Ze dé trhiim jasny
vzkaz - s brzkym ukonéenim intervenéniho rezimu nepoditejte! To se potvrdilo. Ogekavani trhu a nasledna zminka o tom, 7e CNB diskutovala
zavedeni z&pornych urokovych sazeb, se promitlo do oslabeni koruny az nad hladinu 27,20 CZK/EUR, {j. na nejslab$i hodnoty koruny od zaCatku
Cervence.

+ Kligovou makroekonomickou udalosti na domaci scéné bylo v tomto tydnu jednoznaéné &tvrteéni zasedani bankovni rady CNB. Ménovépoliticka
setkani se konaji osmkrat do roka a na kazdém druhém zasedani maji centralni bankéfi k dispozici aktualizovanou makroekonomickou prognézu. To je
dilezité védét, protoze vyrazngj$i zasahy do ménové politiky CNB provadi téméf vyhradné na téch zasedanich, kde je k dispozici nova prognéza.
Vzhledem k tomu, Ze na tomto zasedani bankovni rada k dispozici novou prognézu neméla, tak neslo ani oCekavat, Ze by doslo k néjakym zasadnéjSim
zménam. To se ostatné potvrdilo.

+ Na zasedani v3ak zaznély dvé podstatné véci a pravé ty spustily oslabeni koruny. (1) Guvernér M. Singer zminil, Ze se diskutovala moznost
zavedeni zapornych Grokovych sazeb. To neznamena, Ze budou zavedeny, avéak pouha diskuze sv&déi o tom, Ze v piipadé potfeby je CNB
pfipravena tento nastroj pouzit. (2) Na rozdil od srpnového zasedani CNB vyhodnotila rizika prognézy CNB jako protiinflaéni (v srpnu byla rizika
progndzy vyrovnana).

+ Co to tedy znamena pro korunu? Z dlouhodobého pohledu z&dnd zména. Intervenéni rezim nebude ukonéen dfive nez ve 2. polovingé roku 2016 s
pfesahem az do roku 2017. Kratkodobé koruna sice oslabila, avak k vyraznéj§imu oslabeni koruny Ize dlivody hledat jen obtizné. V nadchazejicich
dnech tak spige odekavam presun koruny zpét smérem k ,27“. Pokud véak bude &ast trhu chtit korunu mermomoci oslabit, tak proti tomu rozhodn& CNB
nic namitat nebude.

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

+ Koruné se vUci americkému dolaru v tomto tydnu nedafilo a odevzdala veskeré zisky, které si pfipsala po zasedani Fedu z minulého tydne. V pondéli
koruna zamifila nad hladinu 24 CZK/USD a v dal$ich dnech se obchodovani presunulo az na 24,40 CZK/USD.

+ Jaké byly divody dolarovych ziski? Velmi pravdépodobné v pfehodnoceni vysledku zasedani Fedu z minulého tydne. Vétsi ¢ast trhu pravdépodobné
pochopila Fed tak, Ze letos uz k rlstu sazeb nedojde. V pribéhu tohoto tydne v8ak doslo k prehodnoceni tohoto nézoru. Neustalé spekulace o tom,
kdy Fed sazby zvySi, zainaji byt uz unavné a navic se negativné odrazi na dalSich finanénich aktivech (akcie, komodity a mény zemi
emerging markets). Séfka Fedu J. Yellen méla v tomto tydnu dalsi moznost vysvétiit postoj Fedu, ale nic prelomového jsme se nedozvédsli. Fed tak
muze zvysit sazby jiz v prosinci, ale zda budou hlasovat pro ¢i proti v tuto chvili nevédi ani néktefi ¢lenové Fedu. MUj nazor na sazby zlstava neménny —
letos je Fed nezvysi a opatrnost pfevazi.

+ Koruna se pomérné rychle vratila zpét nad hladinu 24 CZK/USD a obchodovani v rozmezi 23,60 — 25 CZK/USD zistava nejpravdépodobnéjsi
variantou pro nadchazejici tyden i pro cely fijen.

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

+ Na ménovém paru koruny vici polskému zlotému se jiz ,tradicné* nic zajimavého nedélo. Veskeré pohyby se odehravaly v okoli hladiny 6,45 CZK/PLN.
Koruna sice k euru oslabila o cca 20 haléf, ale vzhledem k tomu, Ze k euru ztracel v tydnu i zloty, tak byly vysledné pohyby koruny k zlotému neutralni.

+ V tomto tydnu nebyla zvefejnéna ani zadna zajimavéjsi data z polské ekonomiky. Za zminku stoji jen mirny pokles spotebitelské duvéry, a to jak v
soucasnych, tak i budoucich oéekavanich. Srpnova mira nezaméstnanosti poté mirmé poklesla na 10 %.

+ Co se tyte ménového paru koruny k zlotému, tak i nadale pfedpokladam, Ze zloty ze soucasnych hodnot zacne viéi koruné posilovat, i kdyz
kratkodobé proti posilovani zlotého hovofi vyvoj na trzich emerging markets. Polské ekonomice se dafi a vysoké urokové sazby relativné k sazbam v
eurozoné by mély nahrévat postupnému zhodnocovani zlotého. Koruna naopak vzhledem k intervenénimu rezimu jiz Zadny prostor pro posileni v
soucasnosti nema.

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

+ Na hlavnim ménovém péru euro v prvni poloviné tydne dale oslabovalo a zamifilo az na uroveri 1,11 USD/EUR. Béhem stfedy a ¢tvrtku pro zménu
euro Cast ztrat smazalo, avSak po ¢tvrtecnim projevu J. Yellen zamifilo opét smérem k hladiné 1,11.

+ Vice nez ekonomicka data poutala v tomto tydnu pozornost aféra kolem automobilového koncemu Volkswagen, kam patfi i Skoda Auto. Na jedné
strané si mUzeme fici, Ze se jedna jen o problém jedné automobilky, potencialné se vSak mize tato kauza podepsat i pod ztratu divéry v némecké
automobily a produkty obecné. To je sice extrémni varianta, ktera je velmi nepravdépodobnad, ale i tak tato kauza uréity negativni dopad mit miize. Jiz
samotna vySe mozné pokuty (hovofi se az o 16 mld. eur, ca 435 mld. korun) je pro bézného smrtelnika astronomicka. Jen pro predstavu
pfipadna pokuta predstavuje 10 % ceského HDP v loriském roce. Cela skupina VW ma témér 600 tis. zaméstnancti. Momentalné je tézké fici, jak
moc se mohou problémy VW dotknout samotné Skody. Vzhledem k velikosti Skody nezbyva nez doufat, Ze jen okrajové. Minimalng evropéti zakaznici
by v§ak mohli zistat vozidlim z koncernu VW vérni. O popularité znacky svéd¢i totiz napfiklad to, Ze kazdé ¢tvrté nové prodané auto v Evropé je pravé
z koncernu VW.

+ Vzhledem k tomu, Ze americky Fed hovofi o zvySeni sazeb dost neurcité a na druhé strané v zajmu Evropskeé centralni banky (ECB) neni mit
silné euro, vypadaji rozdané karty cekem jasné. V nejblizSim tydnu a i v tydnech dalSich tak budeme pravdépodobné svédky obchodovani v
postrannim trendu 1,085 — 1,145 USD/EUR.

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.
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. (<) AKCENTA CZ a.s.




