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Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Index nakupnich manazert v pramyslu PMI v zafi vzrostl na 55,6 bodu
CZ - HDP za 2.Q byl revidovan narist 0 0,3 % g/qa 02,5 % rir
EZ - Evropska centralni banka nezverejnila planovany objem vykupu aktiv (QE)

US - Mira nezaméstnanosti v zafi poklesla na 5,9 %

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index spotrebitelskych cen
CZ - Pramyslova produkce
PL- Zasedani polské centralni banky

US - Zapis z posledniho zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max _Min  Close Zména _v%
EURICZK

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni  3M 6M 12M

27,53 | 27,55 | 27,42 | 2745 | 0,08 | -0,28% EURICZK 2745 | 27,80 | 27,80 | 28,00
2168 | 21,87 | 21,63 | 2191 | -023 | 1,05% 2191 | 2224 | 2298 | 2333
6,576 | 6,598 | 6,557 | 6,564 | 0,01 | -0,19% 65 | 645 | 640 | 660
3518 | 3538 | 34,90 | 3500 | 0,18 | -0,51% UTEDRE 1254 | 125 | 1,21 | 1,20
4178 | 4,188 | 4,166 | 4,72 | 0,01 | -0,16%
TR 1,2682 | 1,2715 | 1,2570 | 1,2540 | 0,01 | -1,13%
LA 312,16 | 312,93 | 309,01 | 308,92 | 3,24 | -1,05%
Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27
LIBOR USD 0,1185 | 0,1530
EURIBOR 0,001 | 0,007

0,35
0,2316
0,081

0,41
0,3247
0,181

0,52
0,5691
0,335

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
29.10. 0,25 0,25 0,25 0,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruné se v tomto tydnu dafilo a vici spoleéné evropské méné dokazala mirné posilit. V prvni poloviné tydne se jes$té obchodovalo prevazné lehce nad
hladinou 27,50 CZK/EUR. Ve stfedu odpoledne koruna posilila nékolik haléfli pod zminénych 27,50 a pfevazné pod touto trovni se kurz kotoval az do
konce tydne. Kde hledat piiciny korunovych zisk(i? Existuji minimalné tfi diivody. (1) Béhem tydne se vesmés dafilo zbylym stfedoevropskym
ménam, coz podpofilo i korunu. (2) Predstihova data z domaciho primyslu ukazala, Zze se primyslovym podnikiim dafi a jejich vyhlidky
zlistavaji veskrze pozitivni, a to navzdory mirné hor$im dattim z Némecka. (3) Clenové bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) vidi v
domaci ekonomice (riist mezd) po delSi dobé proinflacni tlaky.

« Tento tyden nebyl pfili§ bohaty na nové domaci statistiky. Z dulezitéjSich dat byl zvefejnén index nakupnich manazerti PMI v pramyslu, ktery v zafi
prekvapivé vzrostl. P¥ekvapivé proto, protoze obdobny index z Némecka i za eurozonu jako celek poklesl. Ceskym firmam vzrostla produkce, zvysil se i
poCet novych zakazek a poptavka po novych pracovnicich, coz je pro domaci ekonomiku uréité pfizniva zprava. Optimismus vSak mirné kali jiz zminéna
data z Némecka. Pokud budou ze spolkové zemé i nadale chodit horsi zpravy, je velmi pravdépodobné, ze se odrazi i do domacich statistik. Kromé
indexu PMI byla zvefejnéna i revize HDP. Cesky statisticky trad (CSU) za pouziti nové metodiky zvysil rist ekonomiky ve 2. étvrtleti na mezikvartélnich
0,3 % (pavodné stagnace) a meziroéni rist snizil na 2,5 % (dfive 2,7 %).

« Pristi tyden bude bohaty na novéa ekonomicka data (maloobchod, primysl, zahraniéni obchod ¢i nezaméstnanost). KliGovou statistikou vSak bude
zarijova spotrebitelska inflace. DalSi posileni koruny hloubéji pod hladinu 27,50 neocekavam. Jako nejpravdépodobnéjsi variantu vidim
pokracovani obchodovani kolem hladiny 27,50. Do konce roku poté obchody v rozmezi 27,50 - 28 CZK/EUR.

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

+ Oslabovani koruny vici americkému dolaru nebere konce. Koruna se v tomto tydnu posunula na nova minima a prekonala nejslabsi
dosavadni minima z ¢ervna 2010. V patek odpoledne, po vyhlaseni dat z amerického pracovniho trhu, se nachéazela nad hladinou
21,90 CZK/USD. Za korunovymi ztratami staly podobné jako v pfedchozich tydnech pohyby na hlavnim ménovém paru EURUSD.

+ V tomto tydnu byla opét zvefejnéna Fada Cerstvych dat z USA. Mirnym zklamanim skoncila data z prdmyslu, konkrétné souhrnny index ISM.
Navzdory tomu, je vSak americky primysl v neporovnatelné lep$i kondici nez ten evropsky. Na druhé strané lepsi vysledky vykazala data z
pracovniho trhu — tvorba novych pracovnich mist v soukromém sektoru ADP, tydenni pocet zadosti o podporu v nezaméstnanosti a pfedevsim
nejsledovanéjsi statistika o tvorbé novych pracovnich mist (NFP) a mife nezaméstnanosti.

* Vyhled na kurz koruny k dolaru pro pfisti tyden je opét s velkym otaznikem. Jedno z nejznaméjSich investorskych pfislovi fika ,trend is your
friend” a vzhledem k tomu, Ze se americky dolar nachazi v silném rostoucim trendu, je pravdépodobné, Ze mlze i nadale posilovat. Na druhé
strané je nutné vzit v potaz, Ze nic neroste do nebe a i posilovani dolaru ma své limity. Pokud se podivam na zisky dolaru v poslednich
mésicich, je urcita korekce (tj. mirné oslabeni dolaru z dosavadnich pozic) nevyhnutelna. Z toho vyplyva, Zze koruna by z nadhledu
nadchazejicich tydnd mohla mirné posilit a smazat tak ¢ast predchozich ztrat.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se na mezibankovnim trhu odehravalo pfevazné v hranicich 6,57 — 6,60 CZK/PLN, tj. téméF ve
stejném pasmu jako v pfedchozim tydnu.

+ Na nova data z polské ekonomiky nebyl tento tyden pfili§ bohaty, coz je projevilo i na velmi malych pohybech zlotého k euru. PFisti tyden bude
0 poznani zajimavéjsi, protoze zaseda polska centrélni banka (NBP) a je velmi pravdépodobné, Ze vzhledem k vyvoji polské ekonomiky snizi
Urokové sazby. V poslednich mésicich zfetelné pokleslo tempo rlstu polského primyslu ¢i maloobchodnich trzeb. Do zapornych hodnot se
navic dostal index spotfebitelskych cen. To, Ze NBP sazby snizi je tedy z mého pohledu nevyhnutelné a ostatné to avizoval i guvernér M. Belka
na predchozim zafijovém zasedani. Otazkou tak je, jak velké snizeni sazeb bude. Konzervativni odhad je pokles sazeb o 0,25
procentniho bodu (p.b.). Nelze v§ak vyloucit ani agresivnéjSi pokles sazeb o 0,50 p.b., coz by nepochybné mélo vyraznéji negativni
dopad na kurz zlotého.

+ Uvolnéni ménové politiky NBP prostfednictvim sniZeni sazeb by se mélo ve 4. Ctvrtleti letoSniho roku odrazit i do mirného oslabeni polské
meény k euru a tim padem i k Ceské koruné. Proti oslabeni zlotého sice hovofi zklidnéni situace na vychodé Ukrajiny, avSak snizeni sazeb by
mélo mit silnéj$i dopad nez geopolitika.

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

6,60 6,60

6,58 {M\

6,55 ‘

6,50 6,56
£ g8 g g g s g 8 3 =3 3 3 3
o ) I o ~ < - B 2 a8 8 Py S
@ o pd I ~ Sy i

Vjvoj EUR/USD

* Novy tyden, novy mésic, avak neménny smér obchodovani na hlavnim ménovém paru. Spole¢na evropska ména se v tydnu propadla na nova
minima. V utery odpoledne euro oslabilo az pod hladinu 1,26 USD/EUR, na nejslab3i hodnoty od zafi 2012. Druha polovina tydne byla ve znameni
vyckavani na étvrtecni zasedani Evropské centralni banky (ECB) a na patecni data z amerického trhu prace a euro se vUci dolaru pohybovalo v rozpéti
1,26 — 1,27. Po lepSich datech z amerického pracovniho trhu euro v patek odpoledne oslabilo az na dohled hladiny 1,25.

« Klicovou udalosti z pohledu eura bylo ¢tvrteéni zasedani ECB. V pfedchozich mésicich ECB ucinila Fadu krokd k uvolnéni ménové politiky — (1) snizila
urokové sazby (diskontni sazbu jako prvni z velkych centralnich bank snizila do z&pornych hodnot, konkrétné na — 0,20 %), (2) komerénim bankam
nabizi dlouhodobé levné uvéry (TLTRO) a (3) oznamila kvantitativni uvolfiovani vykupem aktiv (ABS a covered bonds). Na fijnovém zasedani méla ECB
konkrétné predstavit planované objemy nakupu aktiv, coz v§ak neucinila. Vysledek zasedani Ize tedy hodnot rozpacité a je zfejmé, ze v ECB nepanuje
na uvolnéni ménové politiky jednotny nazor, coz do velké miry oslabuje akceschopnost ECB. Navic nakup aktiv (ABS + C.B.) by vedI ke zvySeni rozvahy
ECB jen o cca 500 mid. eur, coz neni dostate¢na Castka. Je tak velmi pravdépodobné, ze ECB nakonec nezbyde nic jiného nez zavést
kvantitativni uvoliiovani (QE) odkupem statnich dluhopisti po vzoru amerického Fedu. ,,QE a la USA* vSak neni v tomto roce na poradu dne a
je spise vyzvou pro rok 2015. Navic ma silné odptirce (napf. $éf némecké Bundesbanky).

* Nejblizi vyvoj eura k americkému dolaru je obtizné pfedvidat. Euro se nachézi pod silnym prodejnim tlakem a jeho ztréty v dalSim tydnu nelze
casovém horizontu (3, 6 a 12 mésicl) by vSak mélo euro dale oslabovat. Konkrétni hodnoty jsou uvedeny v tabulce na prvni strané tydennich
Zprav.

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, finan¢nich 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.




