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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v zafi poklesly 0 0,2 % m/m a vzrostly 0 0,5 % r/r
EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW v fijnu vzrostl na 6,2 bodu

PL - Spotrebitelské ceny v zaii poklesly 0 0,5 % r/r
US - Maloobchodni trzby v zafi vzrostly 0 0,6 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Ceny vyrobcl

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Primyslova produkce

US - Index sporebitelskych cen

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,00 | 27,06 | 26,96 | 27,01 @ -0,01 | 0,03%
2414 | 24,59 | 24,09 | 2453 @ -0,39 | 1,59%
6,297 | 6,343 | 6,257 | 6,279 | 0,02 | -0,29%
30,03 | 30,12 | 29,53 & 29,86 @ 0,17 | -0,58%
4,280 | 4,313 | 4,260 | 4,296 | -0,02 | 0,37%
1,1172 | 1,1205 | 1,0982 | 1,1008 | 0,02 | -1,49%
304,01 | 306,90 | 303,00 | 305,02  -1,01 | 0,33%

27,10 | 27,10 | 27,10
24,53 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,28 6,23 6,23 6,45 6,45
1,101 1,12 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
(]} 311, 0,05 0,05
ECB 20.10. | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 2.11. 0,50 075 | 075 | 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

+ Na ménovém paru koruny vuci euru v tomto tydnu k zadné zméné nedoslo a ¢eskd ména se i nadale pohybovala vyhradné v tésné blizkosti intervencni
hladiny 27 CZK/EUR.

* | tento tyden byl bohaty na domaci ekonomicka data. Zkraje tydne byl zvefejnén zafijovy vyvoj spotfebitelskych cen. Meziroéni tempo rlstu inflace
zpomalilo na 0,5 % ze srpnovych 0,6 % a stale se nachazi hluboko pod intervenénim cilem Ceské nérodni banky (CNB), tj. 2 %. V nadchazejicich
mésicich v8ak pfestanou inflaci snizovat pohonné hmoty a potraviny a souhmné ¢islo o ristu cen na zacatku pfistiho roku zamifi nad 1 %, kde se
naposledy nachazelo v prosinci 2013. Z pohledu vyvoje doméaci ekonomiky jiz nyni miiZzeme toto obdobi hodnotit kladné, kdyZ silny rist produkce a
pokles nezaméstnanosti byl zaroven doprovéazen i velmi nizkoinflacnim prostfedim. Nejedna se vSak o ceské specifikum, kdyz podobné pozitivni
hospodarsky vyvoj v kombinaci s nulovym ¢&i zapornym riistem cen, mizeme vidét i ve zbylych stfedoevropskych zemich, jako je Polsko,
Slovensko ¢i Mad'arsko.

* Rust ekonomiky v leto$nim roce sice neni tak silny jako v lofiském roce, avSak stéle staéi na to, aby byla vytvafena nova pracovni mista a
nezaméstnanost klesala. Konkrétné v zafi doslo k poklesu podilu nezaméstnanych osob na 5,2 % a v fijnu nelze vyloucit dokonce dogasné snizeni pod
5 %. Zatimco pred tfemi lety bylo pro uchazece v mnoha regionech velmi obtizné najit préci, tak v soucasnosti je pro zménu v mnoha
regionech pro zaméstnavatele obtizné najit zaméstnance a existuji i regiony, kde je to v podstaté nemozné. Nékteré pramyslové podniky
dokonce musi kvili nedostatku zaméstnanc(i odmitat zakazky. Je nutné zminit, Ze se opét nejedna o specificky pfipad CR, ale o problém, ktery trapi i
okolni stfedoevropské zemé silné orientované na zpracovatelsky primysl a vyvoz do eurozony (Polsko, Slovensko, Madarsko).

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

« Zatimco pro zafi a pocatek fijna bylo charakteristické obchodovani koruny vici dolaru v postrannim trendu zhruba 23,90 — 24,30 CZK/USD, tak v tomto
tydnu koruna vici americké méné oslabila nad hladinu 24,50 CZK/USD, na nejslab$i hodnoty od konce ¢ervence.

+ Divodu, pro¢ se dolaru dafilo, bylo nékolik, av§ak spole¢nym jmenovatelem byla americka centralni banka (Fed) a spekulace o terminu zvySeni
Urokovych sazeb. Onémi divody byly na jedné strané oslabujici preference prezidentského kandidata na prezidentskou funkci D. Trumpa a na strané
druhé pokracujici pfiliv pomérné pozitivnich Cisel z americké ekonomiky (€im lepsi Eisla, tim vy$Si pravdépodobnost, Ze Fed v prosinci zvysi sazby).
Pro¢ na klesajici preference D. Trumpa reaguje dolar pozitivné a naopak? Republikansky kandidat totiz predstavuje velkou ekonomickou
neznamou a to napfiklad z pohledu navrhi na Upravy dani, tak i z pohledu mezinarodniho obchodu - napf. zmény v organizaci NAFTA
(negativni dopad na Mexiko) &i uvaleni cla na dovoz zbozi z Ciny. Rovné? pravdépodobnost, Ze Fed v prosinci zvysi trokové sazby, by v pfipadé
* Ackoliv nejnovéjsi data z americké ekonomiky v tuto chvili nasvéd¢uji tomu, Ze urokové sazby budou v prosinci zvySeny, tak nezndma v podobé
prezidentskych voleb, mliZe toto zvySeni posunout az do pfistiho roku. Nezbyva tak neZ si pockat na listopad.

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

+ Polsky zloty sice jeSté zkraje tohoto tydne dokazal posilit, avSak béhem dalSich dnl spiSe oslaboval. Celkové vSak ztraty zlotého byly jen mimé, kdyz
vyraznéj$imu oslabeni branila hladina 4,30 PLN/EUR. Jako dlvody mirnych ztrat polské mény Ize uvést spekulace, Ze Evropska centralni banka (ECB)
zaCne omezovat nakupy cennych papird v rdmci programu QE a zvySujici se pravdépodobnost, ze americka centralni banka (Fed) v prosinci zvedne
Urokové sazby. Vzhledem k tomu, Ze v pfistim tydnu (20/11) zaseda ECB, tak by zloty mohl i v prvni poloviné pfistiho tydne zlstat pod prodejnim
tlakem.

+ Od cervence 2014 az doposud v Polsku nepfetrzité klesaji spotfebitelské ceny (hlavni ukazatel) a zemé se tak jiz téméf dva a pll roku nachazi v
deflaci. Deflace je ¢asto sklofiovana v souvislosti s poklesem hospodafského rlstu a rostouci nezaméstnanosti, coz vak v pfipadé Polska v poslednich
dvou a ptl letech rozhodné neplatilo. Mira nezaméstnanosti nejen, Ze klesala, ale zamifila dokonce na nejnizsi hodnoty od zacatku 90. let. Pfitom pravé
kvlli hrozbé deflace centrélni banky zavadély opatfeni (zaporné sazby, nakup statnich dluhopisti, devizové intervence), ktera byla jeSté nedavno tabu.
Centralni bankéfi ¢asto argumentuji, ze v neustale se ménicich podminkach musi cilit na pevny bod, kterym je pravé ona inflace, respektive
inflaéni cil, a tak asto zduvodiuji ona opatreni. Je vSak inflace skuteéné tak pevnym bodem a plati vzdy vztah deflace = hospodarska
recese? Pokud se podivame do Polska, tak nezbyva nez konstatovat, Ze tento vztah tam v poslednich letech rozhodné neplatil.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro po vice jak dvou mésicich zamifilo pod hladinu 1,10 USD/EUR a tésné nad zminénou hladinou se pohybovalo i béhem
patecniho dopoledne. Dlvody k dolarovym ziskiim hledejme predevsim ve zvysujici se pravdépodobnosti, Ze americka centraini banka (Fed) v prosinci
zvedne Urokové sazby. Z pohledu dal$iho vyvoj en eurodolaru bude dulezité sledovat nadchazejici zasedani Evropské centralni banky (ECB), které
probéhne ve Ctvrtek 20/10 a kde bychom se mohli dozvédét néco bliz§iho k jiz avizovanému postupnému ukonCovani QE.

+ V tomto tydnu evropsky statisticky Ufad (Eurostat) zvefejnil vyvoj cen nemovitosti v Evropské unii i v jednotlivych Elenskych zemich. Ve 2. &tvrtleti
letoSniho roku ceny nemovitosti vzrostly o 4,0 % r/r, avSak mezi jednotlivymi zemémi byl znaény rozdil. Zatimco napfiklad ceny v LotySsku &i v
Mad'arsku vzrostly meziroéné o vice jak 10 %, tak na Kypru €i v Italii ceny nemovitosti klesaly. Az na vyjimky plati, ze ceny nemovitosti rostly
predevsim v téch zemich, kterym se hospodarsky dafi a kde jsou zaroveri levné hypoteéni Gvéry (pfipadem je i CR). Uvolnéna ménova politika
centralnich bank s nulovymi sazbami tlaCi doméacnosti k tomu, aby si vzaly hypotecni Uvér a koupily nemovitost jako investici. Navzdory levnym
hypotékam se tak paradoxné zvySuje nedostupnost bydleni fadé Evropand, a to predevsim tém s niz8imi pfijmy.

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.
Zaroveni 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.




