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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci poklesly o 0,1 % m/m a vzrostly 0 0,5 % r/r
CZ - HDP ve 2. ¢tvrtleti letosniho roku vzrostl 0 0,9 % q/qa 0 4,4 % rir

EZ - HDP ve 2. ¢tvrtleti letoSniho roku vzrostl 0 0,3 % q/qa 1,2 % rir

US - Maloobchodni trzby se v ¢ervenci zvysily 0 0,6 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index cen vyrobctu

PL - Prumyslova vyroba

US - Index spotebitelskych cen

US - Zapis z posledniho éervencového zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,05 | 26,98 | 27,01 0,01 | -0,04%
24,71 | 24,89 | 24,07 | 2426 @ 0,44 | -1,83%
6,440 | 6,471 | 6,404 @ 6,456 & -0,02 | 0,24%
38,18 | 3849 | 37,64 | 37,90 | 0,28 | -0,74%
4,193 | 4,213 | 4,169 | 4,188 | 0,00 | -0,12%
1,0927 | 1,1212 | 1,0854 | 1,131 | -0,02 | 1,83%
310,78 | 313,00 | 309,39 | 310,00 | 0,78 | -0,25%

27,10 | 27,30
24,26 24,64 | 2464 | 23,74 | 22,75
6,46 6,61 6,78 6,83 6,66
1,113 1,10 1,10 1,15 1,20

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Typ sazby Banka Datum Aktualni M
PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48 ¢NB 24.9. 0,05 0,05
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 A 0,3853 | 0,6841 ECB 3.9. 0,05 0,05 0,05 0,05
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277 FED 17.9. 0,25 0,25 0,50 0,75




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna se jiz od poloviny ervence pohybuje ve velmi tésné blizkosti hranice 27 CZK/EUR a tento tyden nebyl v tomto ohledu vyjimkou. Rozpéti dennich pohybl

koruny k euru €inilo vétsinou 1 — 2 haléfe, coz jsou pohyby vskutku minimalistické. Do kurzu koruny se nepromitla ani zvefejnéna data z domaci ekonomiky.

+ V tomto tydnu bylo zvefejnéno hned nékolik zajimavych dat z doméaci ekonomiky. Hned na Uvod tydne byla uvefejnéna Cervencova inflace a podil nezaméstnanych
osob (médii je tato statistika uvadéna jako mira nezaméstnanosti). Z pohledu inflace doslo ke zpomaleni cenového rlstu. Levnéjsi potraviny a pohonné hmoty se
podepsaly pod pokles cen 0 0,1 % na mezimésicni bazi a rust cen jen 0 0,5 % meziro¢né. Ristu inflace se rozhodné nemusime bat ani ve druhé poloviné roku.
Vzhledem k souéasnému vyvoji cen ropy je nutné pocitat spise s dalsim poklesem inflace smérem k nule. Podle CNB se inflace na 2 % nedostane dfive nez v
roce 2017. Podil nezaméstnanych osob sice v ¢ervenci poprvé v leto$nim roce vzrostl, a to na 6,3 % z cervnovych 6,2 %, avsak tento narlist ma Cisté sezonni charakter
a nenaznacuje na pracovnim trhu zadny obrat k hor§imu. RUst nezaméstnanych byl ovlivnén predevsim pfilivem absolvent( a ugiteli na urady prace. Pozitivné Ize
naopak hodnotit riist poctu volnych pracovnich mist, kterych jej jiz bezmala témér 100 tis.

+ V zavéru tydne prekvapil silny rast HDP o 0,9 % mezikvartalné a o 4,4 % mezirocné. Jedna se sice jen o prvni odhad, ktery bude déle upraven, avsak jiz nyni Ize
Fici, ze rlist domaci ekonomiky je v letodnim roce opravdu silny. Pokud by CNB nebranila hladinu 27 CZK/EUR, tak by koruna v reakei na tuto statistiku posilila.

+ Podobny vyvoj koruny vUci euru jako jsme vidéli v prvni poloviné srpna, oéekavam i ve druhé poloviné mésice. Koruna nema momentainé pfili§ divodu k oslabeni, kdyz
data z domaci ekonomiky jsou velmi pfizniva a hovofi ve prospéch posilovani koruny. Koruna v8ak vzhledem k intervencnimu rezimu pod hladinu 27 CZK/EUR posilit
nemUze. Hlavnim scénafem jsou tak minimalni pohyby koruny k euru. Vyloucit vSak zcela nelze ani oslabeni koruny fadové o 10 az 20 haléf(, a to v pfipadé, kdy bude
CNB nucena intervenovat tak, aby ubranila hranici 27 CZK/EUR. Pravdépodobnost, ze by CNB rezignovala na inflaéni cil a na zakladé politického tlaku (v tomto
tydnu projevy p. Stécha a p. Hamacka) dovolila koruné posilit pod hladinu 27, vidim v tuto chvili jako velmi nizkou.

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

+ V0i¢i americkému dolaru se koruné v tomto tydnu dafilo. Zatimco v pondéli se obchodovalo jesté na hlading 24,70 CZK/USD, tak ve druhé poloving tydne se jiz kurz
nachazel o zhruba 40 az 50 haléfi nize. Ve stfedu odpoledne se navic koruna podivala na nejsilnéjsi hodnoty od zavéru ¢ervna, na troven 24,10 CZK/USD.

+ Kdyz hledame davody, které vedly k posileni koruny, je nutné si uvédomit, Ze koruna v sou¢asnosti opravdu témér 100% kopiruje pohyby na hlavnim ménovém paru
EURUSD. Hlavni globalni udalosti tydne, ktera se odrazila i do oslabeni dolaru byla devalvace ¢inské mény (juanu) tamni centralni bankou. Davody tohoto kroku byly
velmi prosté. Cinské ekonomice se v poslednich mésicich piili§ nedafi a i vyhlidky pro hospodaFsky rist v letosnim roce se citelné zhorsily. Slabsi juan ma tak pomoci
obnovit rist exportu a zajistit konkurenéni vyhodu oproti ostatnim asijskym, ale i evropskym podnikim. Juan byl v poslednim roce totiz témér pfivazan k dolaru, coz se
odrazilo v tom, Ze vyrazné posilil vici euru. Americka centralni banka jiz fadu mésicl hovofi o zvy$eni Urokovych sazeb a ¢ast trhu spekulovala, Ze by ke zvy$eni mohlo
dojit jiz v zafi. Pokud v§ak ¢inska ména dale oslabi, tak se se jedna o protiinflacni tlak do globalni ekonomiky a tim padem i do té americké. Za predpokladu, ze
by USA hrozila deflace, tak by Fed zvyseni sazeb urcité odlozil.

+ Navzdory tomu, Ze koruna v tomto tydnu pomérné solidné posilila, tak pfi pohledu na vyvoj v poslednich mésicich stéle previada boéni trend a ten bude pokracovat do
té doby, dokud se bude na eurodolaru obchodovat v rozmezi 1,085 — 1,145 USD/EUR.

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

+ Posilovani koruny v tomto tydnu ustalo a ¢eska ména v souhrnu za cely tyden viéi zlotému mirné oslabila. Zatimco zloty ma moznost k euru
posilovat, tak ¢eska ména nikoliv, protoze je zdola omezena hladinou 27 CZK/EUR. Pokud by tomu tak nebylo, vidéli bychom velmi
pravdépodobné vyrazné silnéjsi hodnoty ¢eské mény a misto obchodu tésné pod hladinou 6,50 CZK/PLN, by se kurz kotoval vyrazné blize
Urovné 6 CZK/PLN.

* Polské ekonomice se dafi a data v tomto tydnu to jen potvrdila. Rist tamni ekonomiky ve 2. &tvrtleti roku €inil 0,9 % mezikvartéiné a 3,6 % meziroéné.
Spotrebitelska inflace se v Polsku stéle nachazi v zapornych hodnotéch. V Eervenci konkrétné poklesly ceny meziro¢né o 0,7 %. Deflace v zemi panuje i
13 mésicl v fadé. Tamni centralni banku vSak pokles cen nechava klidnou a neni pravdépodobné, Ze by reagovala dal$im uvolnénim ménové politiky,
konktrétné snizenim urokovych sazeb.

+ Co se tyte ménového paru koruny k zlotému, tak i nadale pfedpokladam, Ze zloty ze soucasnych hodnot zaéne vici koruné posilovat. Polské
ekonomice se dafi a vysoké Urokové sazby relativné k sazbam v eurozéné by mély nahravat postupnému zhodnocovani zlotého. Koruna naopak
vzhledem k intervenénimu rezimu jiz Zadny prostor pro posileni v sou¢asnosti nema.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu dafilo euru, které vici americkému dolaru posililo z pondélnich 1,095 na pate¢nich 1,115 USD/EUR.
Divody, které vedly k posileni eura, je nutné hledat v Cing, respektive v devalvaci tamni mény. Vice o tomto kroku v &asti USD/CZK.

+ Z ekonomickych dat poutala pozornost jak ta z USA, tak ta Evropy. Dilezitou statistikou byly ¢ervencové maloobchodni trzby, které vzrostly 0 0,6 %
m/m v souladu s trznim odhadem. Vzhledem k tomu, ze riist americké ekonomiky stoji a pada se spotiebou (spotieba domacnosti na HDP tvori
skoro 70 %), tak je dulezité, aby Ameri¢ané utraceli. Cim vice, tim Iépe. Maloobchodni trzby se zatim v poslednich mésicich vyvijeji pomé&rné
sludné.

+ V eurozéné poutala pozornost predevsim data o HDP za jednotlivé zemé a za eurozénu jako celek. V souhrnu za celou eurozénu HDP vzrostl ve 2.
Ctvrtleti mezikvartalné o 0,3 % a meziroéné o 1,2 %. | nadéle plati, Ze rist zemi mimo eurozénu zlistava vys$si. Ze vSech publikovanych vysledku
pfitom meziroéni HDP rostl nejrychleji v CR. Ze zemi eurozény ve Spanélsku a na Slovensku s 3,1 %.

+ Zajimavé bylo sledovat i finalizaci dohody mezi Reckem a véfiteli o tfeti pijée v celkovém objemu 82 - 86 mid. eur. K celkové dohodé se zatim
nedospélo, nicméné po odchodu dfiv&j$iho ministra financi Varufakise se situace znaéné zklidnila. Problém je v tom, Ze se nyni o Recku pfili§ nehovoi
a na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze se vSe vyfesilo. Nevyfesilo. Pomér dluhu k HDP v nadchézejicich letech dale poroste a prekona hranici 200 %.
Odpusténi dluhu zdstava jedinym vychodiskem pro tuto zemi.

+ Obchodovani eura k dolaru je v poslednich tydnech pfedevsim o hledani sméru a vSe spise nasvédéuje tomu, Ze postranni trend v rozmezi 1,08 — 1,12

USD/EUR. alternativné v $ir§im pasmu 1.05 — 1,15 USD/EUR bude probihat i v sronu.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden

1,12 1,13

A U B Fa
\/\/ o NHWM

1,08 1,09

11.07
18.07
25.07.
01.08
15.08
09.08
10.08.
11.08
12.08
13.08

08.08.




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.




