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14.9.-18. 9. 2015

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v primyslu v srpnu poklesly 0 0,8 % m/ma o0 3,7 % rir

EZ - Spotrebitelské ceny v srpnu mezimésiéné stagnovaly a vzrostly 0 0,1 % r/r
US - Maloobchodni trzby v srpnu vzrostly 0 0,2 % m/m

US - FOMC (Fed) ponechal hlavni urokovou sazbu v pasmu 0 - 0,25 %

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Zasedani CNB

CZ - Konjunkturalni prizkum

DE - Index Ifo

US - Objednavky zbozi diouhodobé spotieby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,04 | 2714 | 27,00 | 27,06 @ -0,02 | 0,07%
23,89 | 24,13 | 23,65 | 23,70 | 0,20 | -0,83%
6,417 | 6,464 & 6,403 @ 6,436 @ -0,02 | 0,30%
36,90 | 37,21 | 36,74 | 36,99 | -0,09 | 0,24%
4,206 | 4,216 | 4,188 | 4,193 | 0,01 | -0,31%
1,1330 | 1,1441 | 1,1212 | 1,412 | -0,01 | 0,72%
313,80 | 314,03 | 309,40 | 309,52 | 4,28 | -1,38%

27,10 | 27,30 | 27,30
23,70 2398 | 23,57 | 23,74 | 22,75
6,44 6,61 6,78 6,83 6,66
1,141 1,13 1,15 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
(]} 249, 0,05 0,05
ECB 2210. | 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 2810. | 0,25 025 | 050 | 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 vici euru pokracovalo i v tomto tydnu obchodovani v tésné blizkosti hranice 27 CZK/EUR. Koruna nijak nereagovala ani na
viceméné prazdny makroekonomicky kalendar, ani na projevy ¢eskych centrélnich bankéfa.

+ Z ekonomickych dat staly v tomto tydnu za pozornost cenové pohyby u vyrobcl a bézny tcet platebni bilance. V pfipadé vyrobcl od primyslu, pfes
zemédélstvi az po sluzby panuje dlouhodobéa deflace, tj. pokles cen. Deflace byla navic v srpnu umocnéna poklesem cen ropy. Pokles cen ve vyrobé
bude pokracovat i v nadchazejicich mésicich letodniho roku. Za pozornost stéla i Cervencova statistika platebni bilance. Bézny ucet skonéil schodkem
ve vysi 21,5 mid. korun, za kterym staly vyplaty dividend do zahraniéi v objemu presahujicim 31 mlid. korun. Cervencové vyplaté dividend
nahravalo i posileni koruny k hladiné 27 CZK/EUR. Konverze na eura totiz byla v ¢ervenci nejvyhodnéjsi od listopadu 2013.

« Kligovou udalosti pFistiho tydne bude zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), které se uskutedni ve Etvrtek 24. za¥i a z(gastni se ho
vSech sedm ¢lend rady. Vzhledem k tomu, ze bankovni rada CNB zistava v otazce intervenéniho rezimu zcela konzistentni, tak nepredpokladam, Ze na
zafijovém zasedani dojde v otdzce ménové politiky k jakékoliv zméné. Centralni bankéfi nebudou hybat s Urokovymi sazbami a zachovan zistane
samozfejmé i zavazek branit hladinu 27 CZK/EUR. Zcela kligovy vyznam ma pro rozhodovani CNB spotfebitelska inflace. Podle aktualni prognzy
dosahne inflace dvouprocentniho cile teprve v roce 2017. Clenové bankovni rady pfitom jasné deklaruji, ze cht&ji nejprve vidét inflaci jednozna¢né mezi
2% az 3 %, a teprve poté ukongi intervenéni rezim. Vzhledem k personalni obméné ve vedeni CNB v pfistim roce sice v bankovni radé posili
odpdrci intervenéniho rezimu, avsak v pfevaze budou teprve v roce 2017. Pokud tak néktery ze sou¢asnych centralnich bankérii nezméni na
intervence nazor, musime se slabsi korunou pocitat nejméné do zac¢atku roku 2017.

+ Koruna nema momentalné pfili§ divodu k oslabeni, kdyz data z doméaci ekonomiky jsou velmi pfizniva a hovofi ve prospéch posilovani koruny. Koruna
véak vzhledem k intervenénimu rezimu pod hladinu 27 CZK/EUR posilit nemlze. Hlavnim scénafem jsou tak minimalni pohyby koruny k euru.
Pravdépodobnost, 7e by CNB rezignovala na inflaéni cil a na zakladé politického tlaku dovolila koruné posilit pod hladinu 27, vidim v tuto chvili jako velmi
nizkou.

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

* Vaci americkému dolaru se koruna az do ¢tvrteéniho vysledku zasedani americké centraini banky (Fed) nachazela v SirSim okoli hladiny 24 CZK/USD,
pficemz prevazovaly obchody pod touto hladinou. Ve ¢tvrtek vecer v souvislosti se zasedanim Fedu koruna posilila az k urovni 23,60 CZK/USD, kde se
nachazela i v patek odpoledne.

+ Kli¢ovou udalosti v USA bylo v tomto tydnu zasedani Fedu. ZvySeni sazeb pred samotnym zasedanim bylo ocekavano s pravdépodobnosti jen
32 % a nebylo tak prekvapenim, Ze se Fed nakonec ani na poSesté v letoSnim roce ke zvySeni sazeb neodhodlal. Do konce roku ma jesté dva
pokusy. Vice prostoru k zasedani Fedu je v ¢asti vénované EURUSD.

* Dolar se ve ¢tvrtek vecer dostal pod prodejni tlak, ktery mize pokracovat i v zavéru srpna. V piistim tydnu tak nelze vyloudit, Ze koruna otestuje
srpnova maxima a pfiblizi se hladiné 23 CZK/USD. VyraznéjSimu posileni koruny vSak pfili§ nevéfim. Pokud si uvédomime, Ze koruna je viéi euru
omezena intervenéni hladinou 27 CZK/EUR a na druhé strané si Evropska centralni banka nepfeje silné euro, tak mi jednoznacné vychazi, ze nas v
nadchazejicich tydnech ¢eka spiSe navrat kurzu k hladiné 24 CZK/USD.

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

+ K obchodovani koruny vici zlotému toho pfili§ zajimavého napsat nelze, kdyz vSe podstatné se odehravalo v pasmu 6,40 — 6,45 CZK/PLN.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna fada polskych ekonomickych dat. Pozornost vSak poutal i zapis z posledniho zasedani tamni centrélni banky (NBP). Z
ného vyplyva, ze ¢ast centralnich bankéfi nevyluéuje, ze v nadchazejicich mésicich mize dojit k ristu urokovych sazeb. To je velmi odvazné tvrzeni,
vezmeme-li v potaz, Ze vétSina evropskych centralnich bank, véetné samotné ECB drzi maximakiné uvolénou ménovou politiku a nevyluéuje pfipadné
jeji dasi uvolnéni. Obzvlasts zajimavé je srovnani s éeskou CNB, ktera drzi korunu nad hladinou 27 CZK/EUR s tim, Ze se infalce pohybuje pod
2 %, tj. pod cilem CNB. Polsko se pfitom jiz pfes rok nachazi v deflaci, kdy jsme v nékterych mésicich byli dokonce svédky meziroéniho
poklesu cen o vice jak 1 % a s navratem na inflacni cil NBP nepodita dfivé nez v roce 2017.

+ Co se tyte ménového paru koruny k zlotému, tak i nadale pfedpokladam, Ze zloty ze soucasnych hodnot zacne viéi koruné posilovat, i kdyz
kratkodobé proti posilovani zlotého hovofi vyvoj na trzich emerging markets. Polské ekonomice se dafi a vysoké urokové sazby relativné k sazbam v
eurozoné by mély nahravat postupnému zhodnocovani zlotého. Koruna naopak vzhledem k intervenénimu rezimu jiz Zadny prostor pro posileni v
soucasnosti nema.

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

+ V/yvoj na hlavnim ménovém paru byl v tomto tydnu vyznamné ovlivnén zasedanim americké centralni banky (Fed). Euro v prvni poloviné tydne nejdfive
ztracelo a dostalo se az do tésné blizkosti hladiny 1,12 USD/EUR. Slabsi inflace v USA ve stfedu a predevsim Ctvrtecni vysledek zasedani Fedu vSak
euru pomohly k ziskdim, a to se v patek po poledni nachazelo nad hladinou 1,14 USD/EUR.

+ Jak dopadlo zasedani Fedu? V otazce trokovych sazeb beze zmény. Hlavni sazba zlstava v rozmezi 0 - 0,25 %. Co je po poslednim zasedani Fedu
nyni jisté je, Ze centralni banka nebude zvySovat Urokové sazby, tak rychle, jak se jesté v Cervnu oekavalo. Osobné pfedpokladam, ze ke zvySeni
sazeb letos vibec nedojde, ackoliv $éfka Fedu J. Yellen naznadila, Ze jejich zvySeni mize probéhnout na kterémkoliv z nadchazejicich dvou zasedani.

+ Jaké jsou divody, Ze Fed stale vaha? Predev§im je nutné si uvédomit, Ze zvySenim sazeb Fed definitivné zavie dvefe za financni krizi
odstartovanou v roce 2008 a da tak jasny signal, Ze obdobi hospodarské nejistoty skoncilo. Fed si jednodu$e nemiize dovolit zvysit sazby a v
pfipadé potreby je za nékolik mésicl opét snizit k nule, protoze by tim pfiznal, ze v prognézovani selhal. Navic se v pfipadé Fedu nesesly
véechny véci najednou. Vyrazné se sice zlepsila situace na pracovnim trhu, americké ekonomice se dafi, je dokonce i vy$si rist mezd, avsak slabsi je
rlst inflace a objevily se problémy v Cing. Pravé vnéjsi hospodarsky vyvoj nyni Fed pedlivé sleduje. K tomu, aby Fed sazby zvysil, se musi sejit véechny
zminéné predpoklady najednou, a k tomu letos nedojde.

+ V piistim tydnu nelze vyloucit, Ze euro jesté k dolaru posili a otestuje srpnova maxima na Urovni 1,17 USD/EUR. V nékolikatydenni perspektivé jsem
vSak k vyraznéjSimu posileni eura skepticky. Evropska centralni banka (ECB) se silné orientuje na plnéni inflacniho cile a k tomu ji pomaha i
slabsi kurz. Pravé slabé euro je tak pro evropské centralni bankéfe dulezité, a pokud by euro k dolaru dale posilovalo, tak by pravdépodobné
ECB zasahla. Kurz kolem 1,15 USD/ERUR na konci letoSniho roku je vSak stale reainy.

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.
Zaroveri 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.




