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Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Ceny v priamyslu v zafi poklesly 0 0,3 % m/mao 0,3 % rir

EZ - Spotrebitelské ceny v zafi vzrostly 0 0,3 % r/r
PL - Spotrebitelské ceny v zafi poklesly 0 0,3 % r/r
US - Maloobchodni trzby v zafi poklesly 0 0,3 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Dlvéra podniku a spotiebitel(l v domaci ekonomiku

EZ - Index nakupnich manazerid PMI
PL- Maloobchodni trzby
US - Index spotiebitelskych cen

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max _Min  Close Zména _v%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni  3M 6M 12M

27,53 | 27,58 | 27,46 | 2749 | 0,04 | -0,15% EURICZK 2749 | 27,80 | 27,80 | 28,00
2,74 | 21,83 | 21,37 | 2144 | 029 | -1,36% 2144 | 2224 | 2298 | 2333
6,562 | 6,579 | 6483 | 6,490 | 007 | -1,11% 649 | 645 | 640 | 660
34,89 | 3502 | 34,19 | 3449 | 0,40 | -1,15% UTEDRE 1282 | 1,25 | 1,21 | 1,20
4181 | 4,238 | 4,180 | 4,229 | -0,05 | 1,13%
TR 1,2642 | 1,2885 | 1,2604 | 1,2818 | 0,02 | 1,37%
G 305,88 | 309,60 | 305,00 | 307,45 | -1,57 | 0,51%
Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27
LIBOR USD 0,1205 | 0,1572
EURIBOR 0,001 | 0,006

0,35
0,2314
0,081

0,41
0,3230
0,185

0,52
0,5469
0,340

Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

Datum Aktualni  3M 6M
6.11. 0,05 0,05 0,05
6.11. 0,05 0,05 0,05 0,05
17.9. 0,25 0,25 0,25 0,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Zhruba od poloviny zafi se obchodovani koruny k euru pohybuje viceméné kolem hladiny 27,50 CZK/EUR a tento tyden nebyl vyjimkou.
VétSina obchodu se v tomto tydnu uskuteénila na horni strané hladiny 27,50, kromé patku, kdyz se kurz nachazel pod touto Grovni.

+ Domaci ekonomicky kalendar byl v tomto tydnu pomémé prazdny, kdyz vétsina dlleZitych ekonomickych dat byla zvefejnéna jiz na za¢atku fijna. Z
nékolika méla vyjimek jmenujme bézny Ucet platebni bilance ¢i cenové indexy. Co se tyce bézného Uétu platebni bilance, ten skoncil v srpnu schodkem
ve vy$i 15,5 mid. korun. Na b&Zném Uctu platebni bilance pfitom vidime neménny trend — na jedné strané silné prebytkovou obchodni bilanci a na strané
druhé silné schodkovou bilanci vynost, ktera je spojena s odlivem dividend do zahraniéni. Zjednodus$ené to Ize interpretovat tak, ze jen ¢ast zisku
podnikil pod zahraniéni kontrolou ziistava v CR (je reinvestovana, & pouzita na napfiklad zvySeni mezd zaméstnanciim), nybrz vétsina
sméfuje zahrani¢nim akcionariim.

« Co se tyce cen v primyslu ¢i v zemédélstvi, nenabidlo zafi oproti pfedchozim mésicim vyraznéj$i zmény. Pokles cen v primyslu je zplisoben zejména
hor§im vykonem energetiky a tézkého prlimyslu, a nové i primyslu navazaného na cenu ropy. Mimy riist cen ve zpracovatelském sektoru nedokaze
ceny prehoupnout do kladnych hodnot. Nizké ceny zemédélskych komodit na svétovych trzich v kombinaci s dobrou leto$ni Grodou tlaci dolti i souhrnné
ceny v zemédélstvi.

« Vyprodej rizikovych aktiv (akcie) véetné stredoevropskych mén (zloty, forint) se do kurzu koruny k euru v tomto tydnu nijak nepromitl a
nepredpokladame, ze by mél vyraznéjsi dopad ani v dalSich tydnech. Nejpravdépodobnéjsi variantou je podle nas ukotveni obchodovani koruny k
euru v blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR i v pfistim tydnu. Do konce roku oCekavame zejména pohyby v rozmezi 27,50 — 28 CZK/EUR.

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

* Vlyhled na kurz koruny k americkému dolaru zacina dostavat jasnéjsi obrysy. Na zakladé zapisu Fedu se stale vice klonime k nazoru, Ze posilovani
dolaru je doc¢asné preruseno a v nejblizsich tydnech bude pfeviddat postranni trend. Pfedchozi véty jsme napsali na sklonku minulého tydne a zatim se
potvrzuji. V tomto tydnu jiz americky dolar dale neposiloval a naopak oslabil az k hladiné 21,40 CZK/USD, na tfitydenni korunové maximum. Zhruba od
poloviny tydne se navic obchoduje pod 21dennim klouzavym primérem, coz pro pfisti tyden indikuje spi$e dal$i dolarové ztraty.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna fada Cerstvych dat z americké ekonomiky, z nichz néktera nedopadla Uplné dobfe a odstartovala tak depreciaci
americké mény. Za vSechny jmenuje index vyrobni aktivity z okoli New Yorku, ktery v fijnu zaznamenal vyrazny pokles a pfedeslal, Ze vyhled na situaci
roce jen na zacatku roku. Spousta dal$ich dat vSak byla vice nez pfiznivych, véetné nejniz§iho prirlstku novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti
od roku 2000.

* Oslabeni dolaru v tomto tydnu Ize pfi¢ist minimélné dvéma faktorim. (1) Technické faktory — nutna korekce po silném posileni dolaru v pfedchozich
mésicich. (2) Fundamentalni faktory — v souvislosti se zpomalenim globaini ekonomiky a horSich datech z USA vyvstava otazka, zda Fed neodlozi
pfedpokladané zvySeni Urokovych sazeb na pozdgjsi termin. V pristim tydnu ocekdvame, ze obchodovani nebude mit jasny trend, bude
rozkolisanéjsi (vétsi pohyby v rozmezi i nékolika desitek haléil) a koruna se mize dostat na o néco silnéj$i hodnoty nez v tomto tydnu, tj.
pod hladinu 21,40 CZK/USD.

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

+ Koruna v tomto tydnu vuci polskému zlotému posilovala. Ve druhé poloviné tydne se obchodovani preneslo az pod hladinu 6,50 CZK/PLN,
coz jsou nejsilnéjsi korunové hodnoty od letoSniho biezna. Na mozné oslabeni polské mény jsme v tydennich zpravach jiz néjakou dobu
upozornovali. Domnivame se, Ze za oslabenim zlotého staly spiSe zahraniéni nez doméci (polské) faktory. Obecné se v tomto tydnu nedafilo rizikovym
aktivim, vyrazné vyprodeje zaznamenaly akcie, vzrostly vynosy na rizikovych dluhopisech a nedafilo se ani ménam rychle se rozvijejicich trh
(emerging markets).

+ V tydnu byla zvefejnéna fada novych dat z polské ekonomiky, aviak nejzajimavéjsi statistikou byl vyvoj zafijové spotfebitelské inflace. MeziroCni rlst
cen byl v zafi jiz potfeti v fadé zéporny a v Cervenych Cislech se bude meziro¢ni inflace nachézet velmi pravdépodobné i po zbytek letodniho roku.
Zaporny rlst cen je kombinaci dezinflace, kterd panuje v eurozéné v dusledku slabé poptavky, a celkové nizkych cen energii a komodit. Inflacni cil
polské centralni banky (NBP) je 2,5 %, tj. snahou NBP je drzet inflaci v blizkosti této Urovné. To se NBP od pocatku lofiského roku pfili$ nedaff, s tim, ze
v poslednich mésicich se to NBP nedafi vibec. Dal$i uvolnéni ménové politiky, tj. dalSi snizovani Grokovych sazeb ze strany NBP, je tedy na
spadnuti a pfedpokladame, ze na listopadovém zasedani i na zakladé nové prognézy sahnou tamni centralni bankéfi k dalSimu snizeni sazeb
0 0,50 procentniho bodu (p.b.).

* Averze k rizikovym aktivim a dal$i snizovani urokovych sazeb NBP - to jsou faktory, které by mély v nadchazejicich tydnech podporovat dalsi oslabeni
polského zlotého viigi koruné. Uroveii 6,44 CK/PLN je korunovym maximem v leto$nim roce a minimalné k této meté nyni koruna sméfuje.

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

+ Na hlavnim ménovém péru se euro vici americkému dolaru posunulo na vice jak tfitydenni maxima, kdyz se ve stfedu v odpolednich
hodinach obchodovalo na dohled urovni 1,29 USD/EUR. Kolem drovné 1,28 se poté obchodovalo ve zbytku tydne. Klicovym impulzem k posileni
eura byla horsi data z USA (maloobchodni trzby a index vyrobni aktivity z okoli New Yorku).

« Zatimco néktera data z USA v tomto tydnu prili§ nepfesvédcila, tak to samé Ize Fici o ekonomickych datech zvefejnénych na Starém kontinentu. Udaj o
z&fijové spotfebitelské inflaci ukazal, Ze témér polovina zemi eurozdny se nachazi v deflaci ¢i se pohybuji na hrané deflace. Souhrnny meziro¢ni rist cen
byl v souhmu za celou eurozénu pouze 0,3 %. Navzdory krokim Evropské centralni banky v pfedchozich mésicich byl rist cen nejslabsi za
minimalné do konce letoSniho roku. Varovna data chodi posledni dobou z Némecka - v tomto tydnu nepfili§ pfesvédcivy index ZEW. Navic zde
mame riziko, Ze se eurozona dostane opét do hospodarské recese. V tomto tydnu navic vyrazné vzrostly vynosy stétnich dluhopisti u nékterych
jihoevropskych zemi —(napiiklad Recko), coz oZivilo spekulace o znovuobnoveni diuhové krize v eurozéng.

« Jak je patrné z predchozich fadku, tak divodu pro dal$i oslabeni evropské mény je celé fada. Z toho diivodu by mélo byt souc¢asné posileni eura jen
kratkodobé a mélo by byt otdzkou nékolika tydnd, neZ se euro vici dolaru podivad na nova minima, pod hladinu 1,25 USD/EUR. To je stfednédoby
vyhled. V krat§im horizontu zminénych nékolika tydnti véak nelze vylougit dal$i posileni eura smérem hladiné 1,30 USD/EUR, tak jsme o tom
psali v predchozich zpravach.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




