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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v primyslu v fijnu poklesly 0 3,9 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v listopadu poklesl na 28,3 bodu
EZ - Harmonizovany index spotiebitelskych cen v fijnu vzrostl 0 0,1 % rir
US - Spotrebitelské ceny v fijnu vzrostly 0 0,2 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index podnikatelskeé a spotiebitelské dlvéry

DE - Index Ifo

EZ - Index nakupnich manazerti PMI - predbézny odhad
US - Objednavky zbozi diouhodobé spotieby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,03 | 27,07 | 26,96 | 27,01 0,02 | -0,09%
2517 | 25,45 | 25,07 | 2527 @ -0,10 | 0,39%
6,351 | 6,382 | 6,334 | 6,367 | -0,02 | 0,26%
38,30 | 38,67 | 38,15 | 38,50 | -0,20 | 0,52%
4,236 | 4,263 | 4,230 | 4,251 | -0,01 | 0,35%
1,0728 | 1,0778 | 1,0615 | 1,0685 | 0,00 | -0,40%
311,53 | 312,25 | 309,45 | 309,95 | 1,58 | -0,51%

27,10 | 27,10 | 27,10
25,27 2486 | 23,57 | 23,57 | 22,58
6,37 6,45 6,45 6,61 6,78
1,069 1,09 1,15 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
(]} 16.12. 0,05 0,05
ECB 3.2, 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 16.12. | 0,25 050 | 050 | 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

* K vyvoji koruny k euru toho pfili§ nového napsat nelze. Obchodovani v tomto tydnu probihalo vyhradné tésné nad intervenéni hladinou 27
CZK/EUR a bylo by pfekvapenim, kdyby v zavéru listopadu doslo v tomto sméru k néjaké zméné.

« Tento tyden nebyl pfili§ bohaty na doméaci ekonomické data. Hned zkraje tydne zvefejnil Cesky statisticky Gfad vyvoj cen ve vyrobé a v
zahranicnim obchodg. V dalSich dnech tydne jiz z&dna vyznamnéj$i makrodata zvefejnéna nebyla.

« Pohled na ceny ve vyrobé z(stava vesmés neménny. Meziroéni pokles ceny ropy se i nadale odrazi v primyslu, kde ceny vyrobcl v fijnu
mezironé poklesly o 3,9 %. Navzdory rychlému rustu primyslové produkce tak stale nejsou patrné v podstaté zadné inflacni tlaky. Na
druhé strané, od zacatku pristiho roku by jiz ropa neméla pfispivat k poklesu cen a meziro¢né by se tak ceny v primyslu mély preci
jen dostat do mirné kladnych hodnot. Oproti tomu ceny v zemédglstvi zaCinaji rist a to pfedevim u zeleniny a ovoce. Mezirotné se ceny v
zeméd@lstvi zvysily 0 3,2 % a jedna se tak o prvni meziro€ni rist od Cervence 2013,

« Ceny zahraniéniho obchodu v zafi rovnéz déle klesaly. Ceny vyvozu se mezironé snizily o0 3,1 %, a to pfedevsim diky niz8im cendm strojd a
dopravnich prostfedki. Ceny dovozu se snizily 0 3,5 %, kdyZ nejvétsi podil na tom méla levna ropa.
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Vyvoj USD/CZK

+ Koruna vici americkému dolaru v tomto tydnu dale ztratila a zamifila na nejslab$i hodnoty od poloviny dubna. Ve stfedu pozdé odpoledne se
kratce dostala az nad hladinu 25,40 CZK/USD. Ve druhé poloviné tydne vSak ¢ast ztrat dokézala smazat.

+ Vzhledem k tomu, Ze v(i¢i euru je kurz koruny v polednich tydnech témér fixni, tak veSkeré pohyby na eurodolaru se synchronné odrazi na
ménovém paru koruny s dolarem. Vyvoj k dolaru je v souasnosti odvisly od oekavani, co pfinesou prosincova zasedani centralnich bank
(Evropské ECB a amerického Fedu). Oproti tomu data z americké ekonomiky zustala v tomto tydnu trochu upozadéna, kdyz kli¢ovou udalosti
byl zvefejnény zépis z fijnového zasedani Fedu. Ze zapisu vyplyva, ze se snizily obavy Fedu ohledné budoucnosti americké ekonomiky.
Tyto obavy mél Fed piedevsim v srpnu, kdy doslo k vyraznému vyprodeji €inskych akcii. Zapis vSak neposkytl jasné voditko, zda Fed
v prosinci zvysi sazby.

+ \/ nadchazejicim tydnu se tak velmi pravdépodobné zadnych zasadnich zmén nedockéme a koruna by se méla viéi dolaru i nadale nachazet
pod prodejnim tlakem.

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

* Tento tyden byl bohaty na nova data z polské ekonomiky. Dafilo se primyslu a solidné rostly i maloobchodni trzby. Nakupni apetit polskych
domécnosti zlstava velmi sludny, kdyZ nezaméstnanost klesa a mzdy rostou. Navic v Polsku jiz pfes rok panuje deflace, coz dale motivuje
spotfebitele k utraceni. Oproti tomu se hife dafilo stavebnictvi, které se v poslednich mésicich potyka s poklesem produkce. Vyména velké
¢asti bankovni rady polské centralni banky (NBP) se blizi a vzhledem k pretrvavajici deflaci Ize ocekavat, Zze novi centralni bankéri
mohou sahnout k dal$imu snizeni urokovych sazeb. Z tohoto pohledu bude zajimavé sledovat zacatek pristiho roku, kdy dojde k
obméné ve vedeni NBP.

+ Obchodovani v pasmu 6,35 - 6,50 CZK/PLN bude velmi pravdépodobné pokracovat i ve druhé poloviné listopadu.

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

* Euro v prvni poloviné tohoto tydne déle oslabovalo a kratce se dostalo do tésné blizkosti hladiny 1,06 USD/EUR. Druha polovina tydne vSak
pfinesla obrat. Euro smazalo pondéini a Uterni ztraty a obchodovani se pfesunulo k urovni 1,07 USD/EUR. v patek po poledni v3ak euro opét
ztracelo.

* Prosinec se blizi s a s nim i zasedani centralnich bank. Evropska ECB zaseda zkraje prosince. Americky Fed poté 16. prosince. A vysledky
zasedani mohou v z&véru roku vyrazné zahybat s vyvojem nejen na eurodolaru. O¢ekéavani jsou nasledujici. Od ECB vétSina trhu v prosinci
ocekava dalsi uvolnéni ménové politiky, a to skrz navySeni mésicniho vykupu cennych papiri v rdmci programu QE, prodlouZeni QE za zafi
2016 a v neposledni fadé i s posunem depozitni sazby jeSté vice do minusu. Pokud by k tomu doslo, byl by to impuls k oslabeni eura. Od
amerického Fedu se pro zménu ocekava zvyseni Grokovych sazeb. Fed ma k tomuto kroku v letosnim roce posledni moznost.

+ Ocekavani a predpoklady jsou jedna véc, avSak realita mize byt v prosinci trochu jina. Co se ty¢e ECB, tak bych se nedivil, pokud by v
prosinci neoznamila vibec nic, pfipadné pfikrocila jen k mirmému uvolnéni ménové politiky. Pfeci jen oslabeni eura v poslednim mésici hraje
ECB do karet. ECB rovnéz mlze ¢ekat, co pfinese zasedani Fedu a nepoustét se za kazdou cenu pfed koncem roku do vétSich akci. Rovnéz
prosincové zvySeni sazeb neni u Fedu zcela jasnou zéleZitosti. Data z pracovniho trhu sice zvySeni sazeb nahravaji, av3ak silny dolar a
nejasna situace v primyslu rozhodnuti Fedu znesnadriuji. Vysledné se tak mizeme dockat toho, Ze ani jedna z centralnich bank v
prosinci nic zasadniho neucini a obdobi nejistoty se tak prodlouzi do za¢atku pristiho roku.

* Zatimco ve druhé poloviné listopadu nelze dal$i oslabeni eura vyloucit, tak ve stfednédobém nadhledu posilovani dolaru zdaleka tak jisté neni.
| kdyby Fed v prosinci sazby zvysil, tak to viibec neznamena, Ze bude sazby pravidelné zvySovat i b&hem roku 2016. Vzhledem k vykonu
americké ekonomiky, v posledni dobé slab$imu primyslu a rostoucim obavam Fedu ze silného dolaru, bude pfipadné zvySovani sazeb jen
velmi pozvolné. Na dalSi vyrazné posilovani dolaru bych tak v nadchazejicich mésicich pfrili§ nesazel.

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. (c) AKCENTA CZ a.s.




