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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v ervenci vzrostl o 0,1 bodu na hodnotu 95,4

EZ - HDP eurozény ve 2. étvrtleti vzrostl 0 0,3 % kv./kv.a 01,6 % rir

US - Americka centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu v rozmezi 0,25 - 0,50 %
US - HDP ve 2. ctvrtleti vzrostl o0 1,2 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Zasedani Ceské narodni banky

CZ - Index PMI v pruamyslu, Maloobchodni trzby

EZ - Maloobchodni trzby

US - Mira nezaméstnanosti, Tvorba pracovnich mist NFP

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,01 | 27,07 | 26,98 | 27,04 @ -0,03 | 0,10%
24,61 | 24,67 | 2429 | 2424 | 0,38 | -1,55%
6,180 | 6,206 A 6,162 & 6,202 | -0,02 | 0,35%
32,28 | 32,40 @ 31,95 @ 3213 | 0,15 | -0,46%
4,354 | 4381 | 4,350 | 4,357 | 0,00 | 0,07%
1,0973 | 1,1118 | 1,0950 | 1,1156 | -0,02 | 1,64%
313,20 | 314,05 | 311,22 | 311,55 | 1,65 | -0,53%

27,10 | 27,10 | 27,10
24,24 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,20 6,23 6,23 6,45 6,45
1,116 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
CNB 438. 0,05 0,05
ECB 8.9. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 21.9. 0,50 0,50 0,75 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

+ Obchodovani koruny vGéi euru pokracovalo v tomto tydnu tésné nad intervenéni hranici 27 CZK/EUR. Vyraznéj$i pohyby koruny z prelomu ¢ervna a
Cervence jsou minulosti a druha polovina Cervence je charakterizovana téméF strnulym kurzem. Tento vyvoj ostatné neni ni¢im novym, protoZe identicky
charakter obchodovani je na koruné k euru patrny od lofiského listopadu.

+ Z ekonomickych dat staly v tydnu za pozornost ¢ervencové indikétory dvéry. Zajimavé je, Ze zatimco divéra mezi podnikateli se oproti ¢ervnu zvysila,
tak mezi spotfebiteli se naopak snizila (klesa nepretrzité od zacatku letoSniho roku). Spotrebitelé se obavaji zhorseni ekonomické situace a ristu
nezaméstnanosti. Otazkou je, jak moc jsou tyto obavy opodstatnéné a jak moc jsou ovlivnény sou¢asnym vyvojem v zahrani¢i jako je Brexit,
migracni vina a teroristické ttoky v Evropé. Na zavér je tfeba zminit, Ze v historickém kontextu zustava spotfebitelska diivéra i pfes pokles na
vyrazné nadprimérnych hodnotéch.

« V pii&tim tydnu bude poutat pozomost paté zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) v letodnim roce. Poprvé budou ménovépolitickému
zasedani ve vykonné funkci pfitomni V. Benda a T. Nidetzky, ktefi vystfidali M. Singera a K. Janacka, jimz skon¢il mandat. Zménu v nastaveni ménové
politiky, napF. intervenéniho rezimu, vSak ¢ekat nelze. Nazory V. Bendy na ménovou politiku jsou velmi podobné vétSinovému konsenzu,
ktery pfevazuje v bankovni radé. Nazory T. Nidetzkého na ménovou politiku v dobé psani téchto fadki neznam. Velmi pravdépodobné tak
jedinym é&lenem bankovni rady, kterému neni intervenéni rezim zrovna po chuti, ziistane P. Rezabek. CNB na zakladé kvétnové progndzy
pfedpokladd ukonceni intervenci v poloviné roku 2017. Osobné vSak ukonceni intervenci v polovingé pfistiho roku vidim jako nepravdépodobné.
Vlychazim z pfedpokladu, ze Evropska centralni banka (ECB) posune ukonéeni programu vykupu cennych papirt az do konce roku 2017 a vyrazné tak
znesnadni CNB exit z intervenéniho rezimu. Jako nejblizsi termin ukon&eni intervenci vidim momentalné zavér roku 2017 &i rok 2018.

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

+ Na ménovém paru s americkym dolarem koruna v tomto tydnu posilila, kdyZ ve stfedu vecer reagovala na vysledek zasedani americké centraini banky
(Fed). Zatimco v prvni poloviné tydne se obchodovalo pfevazné kolem hladiny 24,60 CZK/USD, tak druhé poloving tydne dominovaly obchody pod
Grovni 24,40 CZK/USD. Z mési¢niho nadhledu vSak k Zadné zméné nedoslo, kdyZ b&hem Eervence se az na vyjimky kurz nachazel v rozmezi 24,20 -
24,60 CZK/USD. Vzhledem ke slab$im pate¢nim datiim z USA (HDP) nelze vylou¢it, Ze v Givodu srpna bude dolar ztracet.

* Hlavni udalosti toho tydne bylo v USA zasedani tamni centrélni banky (Fed). Neocekavalo se, ze Fed zvysi urokové sazby, a tak se pozornost
soustfedila na zpravu ze zasedani, ve které Fed hodnotil stav a vyhlidky americké ekonomiky a pravdépodobnost zvySeni sazeb na nékterém z dalSich
zasedani. Fed konstatoval, ze oproti ¢ervnu doslo k posileni pracovniho trhu a ekonomicka aktivita rostla umirnénym tempem. Inflace vSak zlstava
nizka. Ani Eervencové zasedani nam tak Zadnou odpovéd na to, zda v zafi dojde ke zvySeni sazeb, neposkytlo.

+ Do konce roku zbyvaji tfi zasedani Fedu, kdyz v z&fi a v prosinci bude nasledovat tiskova konference s aktualizovanym vyhledem na makroekonomické
veli¢iny véetné odhadovaného ristu drokovych sazeb. Listopadové zasedani bude mensi, tj. bez tiskové konference a prognézy. Vzhledem k
tomu, Ze se 8. listopadu v USA konaji prezidentské volby, je zvySeni sazeb v listopadu krajné nepravdépodobné.
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Vyvoj PLN/CZK

« Stagnace polského zlotého na ménovém paru s eurem se automaticky promitla i na ménovy par s korunou. Obchodovalo se jen s mimymi pohyby v
blizkosti hladiny 6,20 CZK/PLN.

+ Z pohledu polskych ekonomickych dat toho tento tyden pfili§ nenabidl. Pokles Cervnové miry nezaméstnanosti na 8,8 % se ocekaval, kdyz na
pracovnim trhu pokraCuiji pozitivni tendence - zvySuje se pocet nabizenych pracovnich mist a rostou mzdy. Druha polovina roku navic pravdépodobné
pfinese dalSi pokles nezaméstnanosti.

+ Druhou statistikou v tydnu byl rychly odhad ristu éervencovych spotiebitelskych cen — meziroéni pokles 0 0,9 %. Pokles spotiebitelskych cen pfitom
v Polsku trva nepretrzité od ¢ervence 2014 a to navzdory solidnimu ristu mezd a poklesu nezaméstnanosti. Otazkou je, kdy se vrati inflace zpét
na kladné hodnoty. Vzhledem k vyvoji cen ropy to miize byt nakonec az v roce 2017. Na inflacni cil polské centralni banky (NBP), ktery ¢ini 2,5 % vSak
jeSté pozdéji, nejdfive v roce 2018.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se dafilo spolecné evropské méné. Euro se sice v prvni poloviné tydne nachazelo pfedevsim pod hladinou 1,10 USD/EUR,
v8ak po vysledku zasedani americké centralni banky (Fed) zacalo posilovat. V patek odpoledne kurz zamifil na uroven 1,115 USD/EUR.

« Zatimco v USA byla v tomto tydnu pozornost upfena na zasedani americké centraini banky, tak v eurozéné na prvni odhad vykonu ekonomiky ve 2.
Ctvrtleti letoSniho roku. Hruby doméaci produkt (HDP) sice mirné zpomalil na 0,3 % mezikvartainé a na 1,6 % meziro¢né, avsak i tato &isla prekonala trzni
odhady. Rist ekonomiky eurozény sice nelze oznacit za nijak impozantni, ale stale lepsi nez kdyby HDP stagnoval ¢i dokonce klesal. Pozitivem pro
dal$i vyvoj evropské ekonomiky je setrvaly pokles nezaméstnanosti kombinovany s ristem spotfeby domacnosti. Cervnova mira
nezaméstnanosti v eurozoné cinila 10,1 % oproti 11 % loni v ¢ervnu.

* KdyZ se zbézné podivame na rlist evropské ekonomiky, nelze si nepoloZit otazku, jak to, ze hospodarsky rust je pomérné slaby, kdyZz pfitom Evropska
centralni banka (ECB) drzi hlavni Grokovou sazbu na nule a mési¢né vykupuje cenné papiry v hodnoté 80 mid. eur. Odpovédi je, Ze ménova politika
mozna neméa na ekonomicky rlst zdaleka tak velky vliv, jak se ji obecné pfisuzuje. Vétsi vliv na HDP ma naopak politika fiskalni. Kdyz napfiklad
srovname rUst evropské a americké ekonomiky v poslednich letech, zjistime, Ze ta americka roste zhruba dvakrat rychleji, nez evropska. Divody rozdily
rustu mezi USA a eurozénou Ize najit pfi pohledu na schodky vefejnych financi. Zatimco v Evropé zlistdva mantra maximalniho schodku 3 % k HDP, tak
USA se navzdory daleko rychlejsimu ristu HDP dale financuji na dluh. Jen pro zajimavost, v lofiském roce viadni schodek za eurozénu k HDP ¢inil 2,1
% k HDP, v USA 4,3 % k HDP. V pfedchozich letech byl tento nepomér jeSté vyraznéjsi. Pokud jsou tedy USA déavany eurozéné jako pfiklad, jak
obnovit hospodarsky rist, mélo by se také férové zminit, Ze rychlejsi rist HDP v USA jde primarné na vrub schodkovému financovani.

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.




