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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka zvysuje zakladni Grokovou sazbu o 0,20 p.b. na 0,25 %

EZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci podle pfedbézného odhadu vzrostly o 1,3 % r/r

EZ - HDP podle predbézného odhadu ve 2. étvrtleti vzrostl 0 0,6 % kik a 0 2,1 % rir

US - V éervenci bylo vytvoreno 209 tis. novych pracovnich mist mimo zemédélsky sektor

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Pramyslova produkce (Cerven)
CZ - Index spotrebitelskych cen (Gervenec)
DE - Priimyslova produkce (Cerven)
US - Index spotrebitelskych cen (Cervenec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
26,08 & 26,16 | 25,89 | 26,10 | -0,02 | 0,08% EUR/CZK 25,70 | 25,50 25,50
2216 | 22,26 | 21,84 | 22,05 0,0 | -0,46% 22,05 23,01 2254 | 21,79 21,25
6,122 | 6,157 | 6,084 | 6,152 | -0,03 | 0,49% 6,15 6,15 6,12 6,14 6,22
2917 | 29,32 | 28,69 | 28,75 0,42 | 1,47% 1,183 1,13 1,14 1,17 1,20
4,253 | 4,263 | 4,239 | 4240 | 0,01 | -0,32%
1,1747 | 1,1909 | 1,721 | 1,830 | -0,01 | 0,70%
304,90 | 305,04 | 302,66 | 304,48 042 | -0,14%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
CNB 27.9. 0,25 0,25
ECB 7.9. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 20.9. 1,25 1,25 1,50 1,75

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




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se v tomto tydnu, konkrétné ve ¢tvrtek odpoledne, dostala na chvili vyraznéji pod hladinu 26 CZK/EUR. Jednoznaénym divodem bylo zvy$eni
trokovych sazeb Ceskou narodni bankou (CNB). Pod ,26“ se véak koruna dlouho neudrzela a jiz béhem tiskové konference s guvernérem CNB J.
Rusnokem se vratila zpét nad ,26".

« Minuly tyden jsem psal, Ze toto zasedani CNB bude nesmirné zajimavé a to pravé vzhledem k moznosti, ze CNB muize zvysit sazby. To se nakonec
skute¢né stalo, ackoliv jsem osobné predpokladal, Ze bankovni rada s timto krokem pocka az na zafi. Piekvapiva je podle mé skutecnost, Ze rozhodnuti o
zvyeni sazeb bylo jednomysiné. Pfedpokladal jsem, Zze minimainé jeden ¢len rady (napf. V. Tom$ik) bude hlasovat proti.

« CNB tento &tvrtek po vice jak deviti letech zvyila Grokové sazby. Hlavni (rokova sazba, tzv. dvoutydenni repo, tak nové &ini 0,25 % namisto 0,05 %.
Zéaroven se jedna o prvni pohyb v sazbéch od listopadu 2012, kdyz se v letech 2013 — 2017 tzv. ménové podminky uvolfiovaly prostfednictvim kurzu (tzv.
kurzovy zavazek). CNB v&era zéaroven zvefejnila novou makroekonomickou prognézu, ve které podita s vyrazné rychlej$im ristem Geské ekonomiky v
letoSnim i v pfistim roce. Oproti tomu poéita s 0 néco slab$im ristem spotfebitelské inflace a mozna trochu prekvapivé i s ristem trznich urokovych sazeb
(konkrétné 3M Pribor), coZ Ize vysvétlit i tak, Ze oekava dalsi posilovani koruny vici euru.

« Zvyseni sazeb CNB ma velmi symbolicky vyznam v tom smyslu, ze definitivné ukonéuje obdobi nulovych sazeb, které bylo spojeno s
nejistotou hospodarského vyvoje v CR. CNB timto zvy$enim sazeb Fika — definitivné konéi obdobi hospodaFské nejistoty s nizkou inflaci a nulovymi
Zadné rychlejsi zvySovani sazeb rozhodné neceka.

« Jak to bude v srpnu s kurzem koruny vaigi euru? Zadné vyrazngj$i posilovani koruny vidi euru v nejblizsich tydnech neotekavam. CNB sice zvysila
Urokové sazby, ale jejich dalsi zvySeni béhem letoSniho roku jiz moc pravdépodobné nevypada. RovnéZz dlouhodobéj$i vyhled na rdst sazeb pro
nadchézejicich 12 mésict naznaduje, e s jejich zvySovanim bude CNB i nadale velmi opatrna. Z vyse uvedeného vyplyva, ze odekavat v brzké dobé
kurz koruny k euru kolem 25,50 neni moc realné. Béhem srpna se obchodovani spiSe opét stabilizuje nad hladinou 26 CZK/EUR, ackoliv patecni
vyvoj koruny naznacuje, ze by mohlo dojit i k prudSimu a vyznamnéjSimu oslabeni koruny (méjme na paméti, ze spekulativni pozice v CZK
rozhodné nejsou malé).

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

+ Oslabovani amerického dolaru pokracuje, kdyz se obchodovani ve druhé poloviné tohoto tydne pfesunulo pod hladinu 22 CZK/USD. Hlavnim
divodem je pokracujici oslabovani dolaru na ménovém paru s eurem. Koruna je v0ci dolaru nejsiingjsi od 4. Ctvrtleti 2014.

+ Za hlavniho hybatele oslabovani dolaru Ize oznacit zietelnou zménu v uvazovani centralnich bank, které béhem cervna zacaly trhy
pfipravovat na konec obdobi velmi uvolnéné ménové politiky a nékteré z nich (napf. kanadska, ale i Ceské centralni banka) dokonce jiz
zahdjily cyklus zvySovani urokovych sazeb. Americka centraini banka (Fed) tak pfestava byt vyjimeéna tim, Ze jako jedina vyznamna centraini
banka zvySuje Urokové sazby. Pficiny oslabeni dolaru je nutné hledat i v USA, kde je nyni naprosto ziejmé, Ze se letos a velmi pravdépodobné
ani v roce 2018 zadného fiskalniho impulsu od administrativy D. Trumpa nedockame.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému v tomto tydnu probihalo pfevazné v rozmezi 6,12 — 6,15 CZK/PLN s dvéma vyjimkami. Prvni
vyjimkou bylo kratkodobé posileni koruny pod hladinu 6,10 CZK/PLN v navaznosti na &tvrte&ni zvy$eni rokovych sazeb Ceskou narodni bankou
(CNB). Druhou vyjimkou bylo pate¢ni odpoledne, kdy se oslabovani koruny viigi euru odrazilo i do ztrat vigi zlotému a obchodovani se presunulo
nad uroven 6,16 CZK/PLN.

+ Z ekonomickych dat v Polsku stal v tomto tydnu za pozornost predbéZny odhad spotfebitelské inflace za ervenec. Zatimco oproti ¢ervnu
spotfebitelské ceny poklesly, tak v meziroénim srovnani zrychlily na 1,7 %. Inflace v8ak zustava i nadale pod cilem Polské centralni banky (NBP)
s 2,5 %. DalSi zpomaleni se nevyhnulo indexu PMI (osmimési¢ni minimum) za ¢ervenec, ktery mapuje situaci ve zpracovatelském
primyslu. S ohledem na situaci v eurozéné a v Némecku vSak dalSi vyraznéjSi zpomaleni polského primyslu neni v nejblizSich
mésicich pfilis pravdépodobné.

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

+ Na hlavnim ménovém paru i zkraje srpna pokracovalo posilovani eura v(i¢i americkému dolaru. Hladina 1,17 USD/EUR jako bariéra, kterd méla
omezit dal$i dolarové ztraty, pfili§ nezafungovala a v patek odpoledne pfed zvefejnénim dat z pracovniho trhu v USA se obchodovalo tésné pod
arovni 1,19 USD/EUR. Spole¢na evropska ména i nadale tézi z obratu v ménové politice hlavnich centralnich bank (v pfipadé Evropské
centralni bank ECB se zatim jedna jen o obrat rétoricky), které od cervna zacaly trhy pfipravovat na konec obdobi velmi uvolnéné
ménové politiky a nékteré z nich (napf. kanadska centralni banka) dokonce jiz zahdjily cyklus zvySovani urokovych sazeb. Americka centralni
banka (Fed) tak pfestava byt vyjime¢na tim, ze jako jedina vyznamna centralni banka zvySuje Urokové sazby.

* Momentalné Ize s velkou pravdépodobnosti fici, ze obdobi posilovani amerického dolaru je za ndmi a nadchazejici mésice, ale i roky, budou
spiSe ve znameni oslabovéani dolaru. Pokud se tedy ECB neotoCi ¢elem vzad a nezaéne komunikovat potfeby dalSiho uvolnéni ménové politiky
(to neni podle mé moc pravdépodobné). Pfedchozi v§ak automaticky neznamena, Ze dolar bude jen oslabovat a euro jen posilovat. Vzhledem k
silnému posileni eura v poslednich mésicich ocekavam v nadchazejicich tydnech spiSe korekci a doasny pokles eura na slabsi
hodnoty oproti tém souc¢asnym. Rovnéz posileni eura dlouhodobéji (nikoliv kratkodob&) nad hladinu 1,20 USD/EUR bude podle mé jesté
néjakou dobu trvat a bude hodné zéleZet i na tom jak bude ECB komunikovat ochotu ukoncovat uvolnénou ménovou politiku (tzn. postupné
ukonceni programu QE a Uvahy nad zvySenim Urokovych sazeb) a jak se bude dafit evropské ekonomice. Z tohoto pohledu tak bude velmi
zajimavé zafijové zasedani ECB.

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.




