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FINANCNICH TRHU

14.11. - 18. 11. 2016

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 3. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,3 % k/k a 1,9 % r/r
DE - Némecka ekonomika ve 3. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,2 % k/k a0 1,5 % rir
PL - Polska ekonomika ve 3. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,2 % k/lk ao 1,5 % rir
US - Spotrebitelské ceny v fijnu vzrostly 0 0,4 % m/m a 1,6 % r/r

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Duvéra podnikatelii a spotrebitel(i v domaci ekonomiku
DE - Index podnikatelské nalady Ifo

EZ - Index nakupnich manazeru PMI - predbézny tdaj

US - Zapis z listopadového zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,08 | 26,97 | 27,02 = 0,00 | 0,00%
2495 | 2553 | 24,86 | 2543 @ -0,49 | 1,91%
6,102 | 6,157 | 6,052 @ 6,079 = 0,02 | -0,37%
31,44 | 31,76 | 31,01 | 31,57 | -013 | 0,41%
4,440 | 4,460 | 4,384 | 4,439 | 0,00 | -0,03%
1,0829 | 1,0866 @ 1,0580 K 1,0622 | 0,02 | -1,95%
309,02 | 311,09 | 308,36 | 309,12 | -0,10 | 0,03%

27,10 | 27,10
25,43 24,86 | 2398 | 23,57 | 22,58
6,08 6,16 6,30 6,45 6,45
1,062 1,09 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
(]} 22.12. 0,05 0,05
ECB 8.12. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 1212. | 0,50 0,75 | 0,75 1,00

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

+ Zatimco na finan¢nich trzich jiz druhy tyden v fadé pozorujeme vysokou volatilitu a vyrazné posilovani amerického dolaru, tak ménovy par EURCZK
predstavuje v tomto rozboureném mofi ostrivek stability. Koruna sice v tomto tydnu nebyla pfipoutana k hlading 27 CZK/EUR tak silné jako v tydnech
pfedchozich (vyjimkou minuly patek 11/11), ale jeji pohyby Ize i nadale oznacit jako za minimalistické. Oproti pfedchozim tydniim v8ak do$lo ke snizeni
rozdilu mezi spotovym a forwardovym kurzem. Exportéfi se tak mohou zajistit proti posileni koruny nejlevnéji od 11. fijna.

+ Kli¢ovou statistikou tohoto tydne byl pfedbézny odhad rlistu domaci ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti. MeziCtvrtletni rist 0 0,3 % a meziroéni o 1,9 % pili
nenadchl, kdyz ristu ekonomiky oproti pfedchozim ctvrtletim nepomohl primysl. To, Ze pispévek primyslu bude tentokrat minimaini, se ostatné védélo
jiz pfedem, kdyz primyslova produkce ve 3. Ctvrtleti vzrostla jen 0 0,1 %. Spotfeba domacnosti celkovy udaj o HDP vySe vytdhnout nedokézala.

* Mirmné zpomalujici domaci ekonomika a v prosinci velmi pravdépodobné prodlouzeni programu vykupu cennych papirti Evropskou centralni bankou
(ECB). Nabizi se otazka, zda je polovina piistiho roku skutecné tim spravnym terminem k opusténi intervencniho rezimu a zda nebyl idealni
okamzik propasnut letos v prvni pulce roku.

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

+ Koruna vuci americkému dolaru v tomto tydnu dale oslabovala. Na zacatku tydne zamifila nad hladinu 25 CZK/USD a v péatek dopoledne se jiz
nachazela v blizkosti irovné 25,50 CZK/USD. Koruna se momentalné pohybuje na nejslab$ich hodnotéach od lofiského prosince.

* Posileni dolaru Ize vysvétlit posloupnosti — vy$si rist HDP v USA = vyssi rist inflace v USA = vys$si riist Grokovych sazeb v USA = vys§si
relativni rozdily mezi nominalnimi Grokovymi sazbami v USA a v eurozoné = vyssi atraktivita USD a vysledné i posilovani americké mény.
Zaroven vSak vyssi zadluzeni USA s rostouci inflaci a poklesem realnych trznich trokovych sazeb hovori proti USD. Tento vztah vSak zatim trh v potaz
nebere.

« Ztraty USDCZK, respektive EURUSD Ize vak obhajit i vyhledem na vyvoj v eurozéné. Na prvnim misté je tfeba zminit Evropskou centralni banku
(ECB). Ocekavam, ze ta na prosincovém zasedani prodlouZi vykup cennych papiru, tzv. QE miniméiné o dalSich Sest mésicd, tj. do zafi 2017 v
nezménéném objemu. Inflace v eurozéné se sice zvy3uje, ale jadrova inflace, tj. ta po ocisténi o potraviny a energie, stagnuje. Navic pokud by v bfeznu
2017 ECB QE ukondila, odstartovala by sebevrazdu eurozény — fada zemi eurozony je totiz Zivotné zavisla na tom, ze ECB nakupuje jejich dluhopisy.
Dal$im negativnim faktorem pro euro je politika. V poslednich letech roste popularita protievropskych (rozuméno proti EU a euru) stran v jednotlivych
zemich EU a v fadé z nich se budou bud konat volby ¢i alespori referenda — Francie, Némecko ¢&i Italie. Hlavni dlivody posilovani dolaru je sice
jednoznacné nutné hledat v USA, ale ani ECB a politika v EU momentalné euru/koruné pfili§ nepomaha.

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

* Polsky zloty v tomto tydnu dale ztracel, kdyz na ménovém paru s eurem nékolikrat testoval hladinu 4,45 PLN/EUR. Ztraty zlotého vici euru se promitly
i do posileni koruny pod hladinu 6,10 CZK/PLN.

* Prudké oslabeni polské mény neni v letoSnim roce Zadnou novinkou. Zloty letos podobné silné oslabil jiz dvakrat. Nejprve v lednu v souvislosti se
snizenim ratingu a s nejistou spojenou s chystanymi kroky nové polské viady (pfedevsim konverze hypoték v CHF do PLN). Podruhé v Cervnu v
souvislosti s vysledkem referenda ve Velké Britanii. A letos potreti zloty oslabuje nyni, kdyZ negativné reaguje na o¢ekavani ohledné ekonomického
vyvoje v USA po zvoleni D. Trumpa v prezidentskych volbach. Zlotému v tomto tydnu navic nepomohl ani slabsi rist polské ekonomiky ve 3. Gtvrtleti
leto3niho roku.

+ Otazkou je, zda jsou ztraty zlotého podobné jako v lednu a v ¢ervnu jen doc¢asné nebo zda oslabeni zlotého bude mit v nadchazejicich
mésicich trvalejSi charakter. Prvni moznost, tj. Ze ztraty zlotého vici euru, potazmo koruné, jsou jen docasné, vidim jako jednoznacné
pravdépodobnéjsi variantu. Polska ekonomika nevykazuje zadné vyznamnéjsi vnéji nerovnovahy a neni ani pravdépodobné, Ze by polska centralni
banka (NBP) na zpomaleni ekonomiky reagovala snizenim Grokovych sazeb. Urokovy diferenciél tak bude hrat ve prospéch zlotého i nadale. Nevyhodou
Zlotého je naopak vysSi citlivost pfi zvySeni rizikové averze na finanénich trzich. AZ se sou¢asna averze v0ci riziku snizi, zaéne zloty opét posilovat.

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

+ Na hlavnim ménovém péru v tomto tydnu pokraCoval volny pad spolecné evropské mény vici dolaru. Euro v pribéhu tydne zamifilo az pod hladinu
1,06 USD/EUR, na nejslab$i hodnoty od loriského prosince. Euro se zaroven pfiblizilo ddlezitym minimim z prosince a z bifezna 2015.

+ Soucasné silné posileni dolaru je vysvétlovano nasledovné. D. Trump v roli prezidenta vyrazné snizi dané a zvysi i vydaje (primamé do infrastruktury).
Tomu se v ekonomické terminologii fika fiskani expanze, jejimz vyslednym cilem je podpofit hospodarsky rist. Vedlej§imi produkty fiskalni expanze
jsou mimo jiné vyssi inflace, riist urokovych sazeb a vyssi schodek statniho rozpoctu. Dolar momentalné reaguje na to, ze ¢ast trhii ocekava, ze
s vy$§im rlstem amerického HDP, poroste i inflace, v dlsledku toho zaéne Fed zvySovat rokové sazby a Urokovy diferencial mezi dolarem a eurem se
déle prohloubi ve prospéch americké mény.

« Dabel vsak skryva v detailech. Jak silny bude nakonec fiskalni impuls a bude vétsinové republikansky Kongres akceptovat dalsi vyrazny rist zadluzeni
USA? Jen pro pfipominku, neni to tak davno, co se mezi demokraty a republikany bojovalo o navySeni tzv. dluhového stropu a byli to pfedevsim
republikani, ktefi nechtéli dluhovy strop dale navySovat. VIadni dluh USA pfitom presahuje 100 % HDP a ve vztahu k HDP (samoziejmé i v absolutni
vysi) je nejvy$si od konce 2. svétové valky. Paradoxem je, Ze zazité schéma, ze pravice dluh snizuje, zatimco levice ho zvySuje, €asto neplati a
pravdépodobné nebude platit ani za prezidentovani D. Trumpa. Dal$im paradoxem je, Ze zatimco kazda jina zemé by byla za riist zadluzeni v ¢ase
stabilniho ristu HDP tvrdé potrestana, tak v pripadé USA ani tento vztah neplati, kdyz USA tézi z pozice super dluznika a dominantniho
postaveni dolaru na svétovych trzich. Je vSak pozice USA v roli super dluznika skute¢né tak neotresitelna?

+ Soucasné posilovani dolaru tak vnimam jako: buy the rumor, sell the fact, tedy volné pielozeno nakupuj famy, prodavej fakta. Trh nyni v
pfipadé posilovani dolaru kupuje nejistou budoucnost a diskontuje ji na souéasnou hodnotu. Otazkou je, jak se trh a dolar zachovaji, az
nejista budoucnost zaéne mit skute¢né konkrétni obrysy.

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 ticely. Nejednd se o zddnou 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 ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

Sifit. (¢) AKCENTA CZ a.s.




