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Ukazatele uplynulého tydne
CZ - Ceny v primyslu se v srpnu zvysily 0 0,5 % rir
CZ - Guvernér CNB M. Singer pro kurzové intervence
DE - Index ZEW vzrostl v zafi na 49,6 bodu
US - Fed ponechal program QE lll v nezménéné podobé

Ocekdvané ukazatele
CZ - Zasedani bankovni rady CNB
DE - Index Ifo
EU - Index PMI
US - Spotiebitelska divéra

Ménové kurzy (wvoj za uplynuly tyden)

Predikce vyvoje
Ména BID Aktualni,  3M
EUR/CZK

Ména BID Otevieni Max. Min. | Zavér  Zména K Vv%

EUR/CZK 0,29%
USD/CZK 18,94 | 19,06 | 0,27 | -1,43% USD/CZK
PLN/CZK 6,070 | 6,104 | 0,01 | -0,22% EUR/USD
GBP/CZK 30,46 | 30,51 | 0217 | -0,55%
EUR/PLN 4143 | 4194 | 0,01 | -0,36%
EUR/USD 1,3292 | 1,3526 | -0,02 | 1,16%
EUR/HUF 294,27 | 298,55 | 1,87 | -0,63%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani
Typ sazby Datum Aktudlni  3M 6M
PRIBOR
LIBOR USD
EURIBOR




Vyvoj EUR / CZK

Na ménovém paru koruny se eurem se v minulém tydnu nic zajimavého nedélo. Koruna se viéi spole¢né evropské méné pohybovala
pfevazné v pasmu 25,70 — 25,80 CZK/EUR, kdyz slab$i byla uprostfed a v zavéru tydne. Domaci ekonomicky kalendaf byl téméf
prazdny. Statistika cen vyrobcl se do kurzu koruny tradi¢né nijak nepromitla. V meziroénim srovnani panuje mezi vyrobci deflace — ve
stavebnictvi a ve sluzbach, a to dlouhodobé. VV zemédélstvi ceny v srpnu po horsi lofiské urodé poklesly. Ceny tak meziroéné vzrostly jen
v priimyslu, ale pouze 0 0,5 %. Hlavni pozornost tak poutaly komentare ¢eskych centralnich bankéri pred blizicim se zasedanim
bankovni rady CNB (26. 9). Proti kurzovym intervencim se vymezila centralni bankéfka Zamrazilova, kdyz ty podminila rizikem
deflacnich tlakl v doméaci ekonomice. Naopak guvernér Singer se vyslovil pro dal$i uvolnéni ménovych podminek. Situace pfed
hlasovanim vypada z mého pohledu nasledovné — Singer, Lizal a Tomsik pro intervence. Zamrazilova, Rezabek, Janadek (v tydnu zminil,
Ze pravdépodobnost intervenci podle ného vzrostla) proti intervencim. Jazyckem na vahach zUstava Hampl. Kli¢ovym dnem tohoto tydne
tak bude &tvrtek — zasedani CNB. Navrat koruny blize k hranici 26 CZK/EUR a vys$e se v nadchazejicich tydnech i nadale jevi jako
pravdépodobnéjsi varianta v zavislosti na rozhodnuti CNB.
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Vyvoj USD / (ZK

Rozhodnuti americké centralni banky (Fed) o tom, Ze program na vykup dluhopist (QE Ill) v mésiénim objemu 85 mid. dolard bude
pokraCovat, se odrazilo na vyrazném oslabeni americké mény. Zatimco v prvni poloviné tydne se kurz koruny k dolaru nachazel pobliz
hladiny 19,30 CZK/USD, tak ve stfedu vecer po vysledku zasedani Fedu koruna skokové posilila k hranici 19 CZK/USD. A vyjimkou
nebyly ani kotace pod touto hranici. Koruna je tak k dolaru aktualné nejsiingjsi od letodniho tnora. Kli¢ovou udalosti tydne bylo jiz dlouho
dopfedu avizované zasedani Fedu. Pfedpokladalo se, ze americti centralni bankéfi omezi QE Ill. To se vSak nestalo. Program QE IIl tak
zatim pokracuje v neménné podobé. Podle $éfa Fedu B. Bernankeho se musi pockat na dal$i signaly, ze oZiveni americké ekonomiky
bude trvalejSiho rézu. Fed zaseda v tomto roce jesté dvakrat — na konci fijna a v prosinci, a je otdzkou, na kterém z nich Fed ozndmi
omezeni QE Ill. Pro americky dolar to znamena, Ze se jeho posileni posouvé na konec leto3niho ¢i zaCatek pfistiho roku. Do hry
samozfejmé mize promluvit Evropska centrélni banka (ECB), které se siln&jsi euro nemusi zamlouvat a v potaz musime brat i mozné
zahajeni intervenci Ceské narodni banky (CNB) proti koruné (CNB zaseda jiz tento tyden). Vyhled kurzu koruny k dolaru je na
zavérecné ctvrtleti upraveno mirné dolti ve prospéch koruny s primérnym kurzem na trovni 19,50 CZK/USD.
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Vyvoj PLN / CZK

Obchodovani koruny viéi zlotému byl v minulém tydnu jako na houpacce a to pfedevsim v jeho druhé poloviné. Koruna nejprve oslabila k
hladiné 6,20 CZK/PLN, aby se v patek odpoledne dostala o 10 haléfi nize, k Grovni 6,10 CZK/PLN. Uplynuly tyden byl rovnéz bohaty na
data z polské ekonomiky. Zaméstnanost sice v srpnu vzrostla 0 0,1 % mezimési¢né, avsak meziroéné o 0,5 % poklesla. Primérna hruba
mzda ve stejném mésici vzrostla meziroéné o 2,0 %. Primyslova vyroba sice v mezimésicnim srovnani poklesla, aviak ve srovnani
letodni versus lofisky srpen vzrostla. Co se tyée ménové politiky, polska centraini banka (NBP) na poslednim zasedani jasné
signalizovala, ze do konce roku se s Grokovymi sazbami hybat nebude, coz je pozitivni zprava pro polskou ménu. Vyhled na dalsi tydny
zlstava neménny a nadale po€itdm s primérnym kurzem na trovni 6,10 CZK/PLN.

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

Euro, diky rozhodnuti americké centralni banky (Fed) o ponechani vykupu aktiv (QE Ill) v mésicnim objemu 85 mid. dolar, vici americké
méné vyrazné posililo a dostalo se nad hladinu 1,35 USD/EUR. Tak silna byla spole¢na evropska ména naposledy letos v tnoru. Euru
vSak pomahaly i dal$i zpravy. Doposud nejvaznéjsi uchazec¢ o post $éfa Fedu L. Summers se kandidatury vzdal. Summers pfitom
nebyl zastdncem QE IIl. Statistiky z USA rovnéz nebyly pfili§ pfiznivé — data z trhu nemovitosti, data z primyslu a nizsi spotfebitelska
inflace. Na druhé strané data z Evropy zaznamenala opétovné zlepSeni — napf. index Zew a némecké volby skonily vitézstvim strany
dosavadni kancléfky A. Merkelové. Jaky je vyhled na ménovy par EURUSD? Oslabeni eura pod hladinu 1,30 USD/EUR se prozatim
odklada (Fed zatim drzi QE Ill na nezménénych 85 mid. dolari mésicné). Silnéjsi euro se vSak nemusi zamlouvat Evropské centralni
bance (ECB), konkrétné jihoevropskym, zemim vCetné Francie. Navic k omezeni QE Il pravdépodobné dojde do konce letoSniho roku. V
nadchazejicich tydnech je tak nutné kalkulovat se silnéjSim eurem, ale v zavéru leto$niho roku i nadale poc¢itdm s navratem eura
pod hladinu 1,30 USD/EUR a nize.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zZddnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroven necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci Zddnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA (Z a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale
Sifit. (¢) AKCENTA CZ a.s.



