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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v zafi zrychlily na 2,7 % rir ze srpnovych 2,5 % r/r
CZ - Pramyslova produkce v srpnu vzrostla 0 14,3 % m/ma o0 5,8 % rir

EZ - Primyslova produkce v srpnu vzrostlao 1,4 % m/mao 3,8 % rir

US - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly 0 0,5 % m/ma 02,2 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Ceny pramyslovych vyrobcu (zafi)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (fijen)
PL - Maloobchodni trzby (zafi)

US - J. Yellen (Fed) - projevy

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,87 | 2592 | 25,80 | 25,82 0,06 | -0,22% EUR/CZK 25,50 25,00
22,06 | 22,09 @ 21,76 | 21,76 0,30 | -1,38% 21,76 21,97 21,25 | 20,90 20,00
6,001 | 6,065 | 5985 | 6,073 | -0,07 | 1,18% 6,07 6,05 6,04 6,07 6,10
28,98 | 2913 | 28,62 | 28,97 0,01 | -0,04% 1,187 1,17 1,20 1,22 1,25
4307 | 4,317 | 4,246 | 4,267 | 0,04 | -0,93%
1,1728 | 1,1880 K 1,1716 | 1,1866 @ -0,01 | 1,16%
311,57 | 312,54 | 308,19 | 307,97 = 3,60 | -1,17%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 2.11. 0,25 0,50
ECB 26.10. 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 1.11. 1,25 1,50 | 1,75 2,00

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




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny viéi euru se v tomto tydnu ustalilo kolem hladiny 25,90 CZK/EUR a vyznamnéji nereagovalo ani na velmi zajimavy a
otevfeny rozhovor s ¢lenem bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) V. Bendou. Koruna v{i¢i euru posilila az b&hem patku a nékolikrat se
dostala do blizkosti hladiny 25,80.

« Zafijové zasedani bankovni rady CNB bylo zajimavé z toho pohledu, Ze tfi ¢lenové ze sedmi hlasovali pro zvy$eni trokovych sazeb a rozhovor s
V. Bendou v tomto tydnu osvétlil, jak uvaZuje jeden z onéch tfi centralnich bankéf(i. Za kli¢ové sdéleni povazuji to, ze V. Benda chce vyuzit
soucasného pozitivniho vyvoje ceské ekonomiky k tomu, aby CNB zacala rychleji zvySovat tirokové sazby. Za prvé proto, aby trochu
zchladila pfehfivajici se ¢eskou ekonomiku a za druhé, aby si pfipravila dostaceny prostor pro pohyby sazeb v budoucnu. Pfiznejme si totiz, ze
momentaln& CNB moc velky prostor k pfipadnému uvoln&ni ménové politiky prostfednictvim sazeb nema (ty jsou totiZ stale jen lehce and nulou —
dvou tydenni repo na 0,25 %). V. Benda by dokonce v letodnim roce nevahal séhnout ke zvySeni sazeb az 0,75 procentniho bodu, kdyz
argumentuje prehfivajici se eskou ekonomikou (rist HDP, rist mezd, vyrazny pokles nezaméstnanosti) a pomaleji posilujici korunou.

+ O prehfivajici se ekonomice nelze pfili§ polemizovat. Rekordné vysoky poCet volnych pracovnich mist (v z&fi jiz pfes 200 tis.), velmi nizka
nezaméstnanost a silici tlak na rist mezd je toho jasnym dikazem. Spotfebitelska inflace se sice nachazi stale v toleranénim pasmu CNB (v zafi
2,7 %), coz je vsak dusledkem nizkoinflacniho prostfedi v celé Evrop&. Ceny nemovitosti v CR viak rosou nejrychlej$im tempem v EU (ve 2.
Ctvrtleti 0 13,3 % r/r), pokud nepocitdme Island. Podminky pro zvySovani sazeb jsou tak téméF idealni, coZ jsem ostatné v posledni dobé
nékolikrat psal.

+ Otazkou vSak je, zda neni V. Benda se svym nazorem v bankovni radé aZ pfili§ osamocen. Jasnéji muzeme mit zkraje listopadu, kdy budou mit
centralni bankéfi k dispozici novou makroekonomickou prognézu. A s kartami mize vysledné zamichat i koruna. Pokud by totiz v podobném
duchu jako V. Benda zaéali mluvit i dal$i élenové CNB, tak by to byl pomérné jasny impuls pro jeji dal$i posileni.
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+ Koruna v prvni poloviné tohoto tydne v(iéi dolaru posilila pod hladinu 21,90 CZK/USD, kde se nasledné pohybovala aZ do pate¢niho odpoledne,
kdy byly zvefejnény statistiky z USA.

+ S ohledem na mensi pocet dllezitych statistik béhem tydne sebou patecni makroekonomicka data z USA nesla riziko prudkych pohybl kurzu v
zavéru tydne. Nyni kolem 15 hodiny Ize fici, ze opravnéné. Koruna totiz po slabSich datech z USA skokové posilila pod hladinu 21,80.

« Z ekonomickych dat poutala pozornost zafijova inflace, coz je jedna ze stézejnich ekonomickych proménnych, na jejichz zakladé Americka
centrélni banka (Fed) nastavuje Urokové sazby. Spotfebitelské ceny vSak v zafi rostly pomaleji, nez se ocekavalo (jen 0 2,2 % r/r) a za
ocekavanim zistala i tzv. jadrova inflace. Neméné dlilezita statistika, zafijové maloobchodni trzby, s ristem o 1,6 % m/m rovnéz mirné zklamala.
TéZko fici, zda je tak jesté jedno zvySeni Urokovych sazeb v USA do konce letodniho roku v ohrozeni. Domnivam, ze nikoliv, a ze Fed v prosinci
Urokové sazby pfeci jen zvysi.
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Vyvoj PLN/CZK

* V minulém tydnu jsem psal, Ze oslabeni zlotého nema mnoho spole¢ného s polskymi ekonomickymi fundamenty a v nadchazejicich tydnech tak
nevidim pfili§ prostoru pro dalsi ztraty polské mény. Zloty v tomto tydnu skute¢né dale neoslaboval, naopak celkem vyrazné posilil. Zatimco
koruna vici euru po vétsi ¢ast tydne viceméné stagnovala, tak zloty naopak vi¢i euru citelné posiloval. To se vysledné promitlo i do
obchodovani koruny vi€i zlotému - z pondélnich 6 na pate¢nich 6,07 CZK/PLN.

* Mize se koruna v nejblizSich tydnech vratit k hladingé 6 CZK/PLN nebo posilit i pod ni? Vyloucit to nelze, kdyZ velkou neznamou je samotny
vyvoj koruny viici euru. V pFipadé, Ze by totiz Ceska narodni banka (CNB) zacala rychleji zvySovat rokové sazby (v tomto tydnu napf. rozhovor s
&lenem bankovni rady CNB V. Bendou), tak by k prolomeni hladiny 6 CZK/PLN skuteéné dojit mohlo. Koruna navic neni zdaleka tak citliva na
vyvoj na trzich emerging markets, jako je pravé zloty, takZe i tato skute¢nost je zdrojem nejistoty. Vysledné vSak plati, Ze hospodarsky vyvoj v
Polsku je pozitivni a v mnohém pfipomina situaci v CR s tim rozdilem, Ze polsti centralni bankél zatim zvy$ovani drokovych sazeb odkladaji az
na druhou polovinu roku 2018.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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* Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu dafilo euru, které v Utery posililo nad hladinu 1,18 USD/EUR, kde se nasledné pohybovalo po
zbytek tydne.

« Velmi dulezité Fijnové zasedani Evropské centralni banky (ECB) se blizi, kdyZ na programu je 26. fijna. V zafi prezident ECB M. Draghi sdélil, ze
v fijnu bude velmi pravdépodobné zvefejnéna budoucnost programu kvantitativniho uvoliovani (tzv. QE). Podle neovéfenych informaci by mél
byt program QE v fijnu prodlouzen o dalSich devét mésicu, tzn. do zafi 2018 s mésicnim objemem nakupovanych cennych papird ve
vysi 25 — 40 mld. eur pii zachovani Grokovych sazeb na souc¢asnych hodnotach (diskontni sazba, {j. ta za kterou si ukladaji komer¢ni banky
u ECB na -0,40 %).

* Rychly pohled do historie ukazuje, ze QE bylo zahajeno v bfeznu 2015 s mésiénim objemem nakupovanych cennych papir(i ve vysi 60 mid. eur.
V bfeznu 2016 byl mésiéni objem navySen na 80 mid. eur a od letoSniho dubna se objem QE opét sniZil na 60 mid. eur. V souhrnu tak jiz nakupy
cennych papir v rdmci QE pfesahly 2 biliény eur.

+ V ¢ervnu letodniho roku M. Draghi poprvé prohlasil, Ze se ECB pomalu vydava na cestu normalizace ménové politiky, coZ béhem léta pomohlo
euru k ziskiim vaci americkému dolaru. Vzhledem k sou¢asnému silnému hospodarskému rlistu v eurozéné se nabizi otazka, zda by ECB neméla
ménovou politiku pfeci jen normalizovat rychleji, kdyz tradiénim tahounem tohoto sméru je Némecko. Na druhém pélu stoji jihoevropské zemé.
Vysledné se dostavame ke skutec¢nosti, Ze ménova politika ECB prosté neni a ani nemuize byt usita na miru vSem zemim eurozoény.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
(c) AKCENTA CZ a.s.




