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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska ekonomika ve 2. étvrtleti vzrostla podle predbézného odhadu 0 0,5 % k/k a 0 2,3 % rir
EZ - Ekonomika eurozdny ve 2. ¢tvrtleti zpomalila na 2,2 % r/r z predchozich 2,5 % rir

PL - Polska ekonomika si ve 2. ¢tvrtleti udrzela silny ekonomicky rust 5,0 % r/r

US - Maloobchodni trzby v ¢ervenci vzrostly 0 0,5 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Souhrnny indikator divéry (srpen)
EZ - Souhrnny index nakupnich manazerd PMI (srpen) - piedbézny odhad
PL -Primyslova produkce (Cervenec)
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US - Konference centralnich bankért v Jackson Hole

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,65 | 25,82 | 25,63 | 25,72 | -0,07 | 0,28% EUR/CZK

22,50 | 22,83 | 22,44 | 22,58 | -0,08 | 0,37%
5954 | 5988 | 5924 | 5966 & -0,01 0,20%
28,71 | 28,93 | 28,64 | 28,71 0,00 0,00%
4296 | 4,343 | 4,280 | 4,310 | -0,01 | 0,32%
1,1398 | 1,1433 | 1,1301 | 1,1390 | 0,00 | -0,07%
322,88 | 325,67 | 321,95 323,76 = -0,88 | 0,27%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 26.9. 1,25 1,25
ECB 13.9. 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 26.9. 2,00 2,25 | 2,50 3,00

Typ sazby

PRIBOR 1,28 1,34 1,55 1,68
LIBOR USD 1,9520 | 2,0600 @ 2,3118 | 2,5106 | 2,8149
EURIBOR -0,376 | -0,368 | -0,319 | -0,266 | -0,166




Vjvoj EUR/CZK

« Koruna v0¢i euru v tomto tydnu oslabila a uprostied tydne se vySplhala lehce nad hladinu 25,80 CZK/EUR. Koruna, stejné jako zbylé
stfedoevropské mény, byla v tomto tydnu negativné ovlivnéna napjatou situaci v Turecku a v $irS§im nadhledu vyprodejem na trzich emerging
markets.

« Situace kolem Ceské mény je zajimava v tom, Ze zatimco domaci faktory podporuji jeji posilovani, tak vnéjsi vlivy naopak plsobi presné
opaéné, tj. na oslabeni koruny. O jaké doméci faktory se konkrétng jedna? Prebytkova je v pfipadé CR jak obchodni bilance (rozdil mezi
exportem a importem zboZi), tak i bézny Ucet platebni bilance, kde je zatim pfebytkova bilance zbozi a sluzeb schopna v ro¢nim souhrnu
kompenzovat odliv dividend do zahranici. Dal$im faktorem, ktery podporuje posilovani koruny je ménova politika Ceské narodni banky (CNB), kdy
se se zvySovanim urokovych sazeb zaroven i rozsifuje kladny Urokovy diferencial mezi korunovymi a eurovymi sazbami. V neposledni fadé i
rychlej$i tempo ristu produktivity v CR oproti eurozéné podporuje posilovani koruny. Jedinym vyznamnym otaznikem, ktery se v tomto sméru
vznasi nad Ceskou ménou, jsou korunové pozice drzené zahrani¢nimi investory a naakumulované z dob pfed ukon&enim intervencniho rezimu.

« Co se tyka vnéjSich faktord, tak tam je situace pfesné opacna. V poslednich mésicich byla koruna negativné ovlivnéna jak politickym vyvojem v
Italii (kvéten a Cerven), tak napjatou situaci v Turecku a na trzich emerging markets. Dal§im negativnim vnéjSim faktorem je obchodni
protekcionismus a predevsim nejistota, zda USA nezavedou cla na dovoz automobilli a jejich soucasti z EU. Zatimco nejistota kolem Turecka
pravdépodobné béhem par tydnu pomine, tak nejistota kolem protekcionistickych opatfeni bude pravdépodobné v urité formé pretrvavat
minimainé do konce letoSniho roku. Zde se vSak domnivam, ze ve 4. Ctvrtleti dojde k poklesu tohoto rizika, coz by mélo koruné i s
pfispénim silnych doméacich fundamenti pomoci posilit pod hladinu 25,50 CZK/EUR.

+ V tomto tydnu byl rovnéz zvefejnén predbézny odhad HDP za 2. étvrileti letosniho roku. CR s meziroénim riistem HDP 0 2,3 % vyrazné zaostala
za zbytkem stfedoevropského regionu (Madarsko 4,4 %, Polsko 5,0 % a Slovensko 3,9 %). Za slab8im ristem HDP stoji jak kapacitni omezeni
na strang &eskych podnikil (absolutni nedostatek volné pracovni sily), tak vysoka statistickd zakladna z lofiského roku. HDP CR se navic v
poslednich Ctvrtletich pohybuje nad potencialem, a tak z tohoto zpomaleni nelze délat zadné ukvapené negativni zavéry.

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

+ Koruna v prvni poloviné tohoto tydne v0¢i dolaru oslabovala a ve stfedu se dokonce kratce pohybovala nad hladinou 22,80 CZK/USD, coZ je
letoSni minimum Ceské mény. Ve druhé poloviné tydne sice Cast zirat smazala, avSak s ohledem na vyvoj na eurodolaru nelze vyloucit, ze do
konce srpna bude otestovana hladina 23 CZK/USD.

* Dolaru v tomto tydnu hrala do karet nejistota na finan¢nich trzich, z které profitovaly tzv. safe haven currencies jako pravé dolar ¢i
Svycarsky frank. Kromé toho vSak byla zvefejnéna i velmi solidni data z americké ekonomiky, a to v podobé Cervencovych
maloobchodnich trzeb. Velmi sluny rist o 0,5 % m/m si maloobchod pfipsal v celku i v tzv. kontrolni skupiné, ktera predstavuje cca polovinu
spotfeby doméacnosti. Data z americké ekonomiky tak celkem jednoznacné vyznivaji ve prospéch daliho zvySeni trokovych sazeb na zéfijovém
zasedani Americké centralni banky (Fed).

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

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym se v tomto tydnu obchodovalo pfedevsim nékolik haléfi pod hladinou 6 CZK/PLN a béhem stfedy
se kurz nachézel i hloubé&ji, na trovni 5,94 CZK/PLN. Prvni polovina tydne byla ovlivnéna negativni naladou na trzich emerging markets a jak
koruna, tak zloty v(i¢i euru ztracely. Druha polovina tydne pfinesla urcité zklidnéni.

« Tento tyden byl pomémé bohaty na Cerstva data z polské ekonomiky. V utery byl zvefejnén predbézny odhad ristu HDP ve 2. ¢tvrtleti letoSniho
roku a Cervencova spotfebitelska inflace. Zatimco ceska ekonomika ve 2. Ctvrtleti vyrazné zpomalila na 2,3 %, r/r, tak rist polské
ekonomiky se udrzel nad 5 %. Vzhledem k tomu, Ze si na strukturu ristu HDP budeme muset jeSté pockat, tak Ize pouze odhadovat, jak moc
které slozky pfispély k ristu. Velmi pravdépodobné hlavnimi zdroji rdstu byla spotfeba domacnosti a investice. TéméF s jistotou Ize fici, Ze druha
polovina letoSniho roku bude ve znameni zpomaleni polské ekonomiky, a to pfedevSim s ohledem na zvolnéni investic a pravdépodobné
negativni pfispévek zahrani¢niho obchodu do HDP.

* Vyrazné nizSi dynamiku oproti HDP vykazala v Cervenci spotfebitelska inflace s 2 % r/r a jeji jadrova slozka jen 0,6 % r/r. Pfi pohledu na
rekordné nizkou nezaméstnanost (Polsko ma po CR, Némecku a Madarsku étvrtou nejnizsi nezaméstnanost v EU) a meziro&ni réist mezd mezi 7 -
8 % je trochu zahadou pro€ se jadrova inflace nachazi na tak nizkych Urovnich (jesté na nizSich nez v pfipadé eurozény). Kazdopadné je nizka
inflace skvélym argumentem pro Polskou centralni banku k tomu, aby letos ponechala Urokové sazby beze zmény.
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Vyvoj EUR/USD

* Na hlavnim ménovém paru v prvni poloviné tydne pokraCovalo oslabovani spolecné evropské mény, ktera béhem stfedy testovala hladinu 1,13
USD/EUR. To jsou nejen nejslab$i hodnoty eura v letoSnim roce, ale zaroven nejslab$i hodnoty od lofiského Cervna. Ve druhé poloviné tydne
vSak euro dokazalo ¢ast ztrat smazat a v patek zkraje odpoledne se obchodovalo lehce pod hladinou 1,14 USD/EUR. V kazdém pfipadé se
zvysila pravdépodobnost, Ze se spolena evropska ména bude i v pfistim tydnu pohybovat prevazné pod hladinou 1,15 USD/EUR.

+ Oslabeni eura od za¢atku srpna Ize pfi¢ist jak silnému fundamentu americké ekonomiky, ktery jednozna¢né podporuje dal$i utahovani ménové
politiky tamni centraini bankou (Fed), tak i zvySené averzi k riziku, ktera se v zavéru minulého a na zaCatku tohoto tydne projevila posilovanim tzv.
safe haven currencies (kromé amerického dolaru napf. Svycarsky frank a japonsky jen).

* Hlavni makroekonomickou udélosti v eurozoné byl v tomto tydnu pfedbézny odhad HDP ve 2. Ctvrtleti. Hospodafstvi eurozény sice podle
pfedpokladu zpomalilo, a to na 2,2 % r/r z pfedchozich 2,5 % r/r, i tak se vSak jednd o pomémé slusné ¢islo. Hlavnim zdrojem rdstu HDP byla
velmi pravdépodobné spotieba doméacnosti v kombinaci s investicemi. Ukazatel HDP rozhodné neni vSe vypovidajici, kazdopadné Ize na jeho
zakladé vyslovit domnénku, ze trhy aktualni hospodaisky vyvoj v eurozéné vnimaiji az prilis pesimisticky, a to pfedevsim ve srovnani s
vyvojem v USA. Na obhajobu eurozény je tfeba zminit, Ze zatimco evropské zemé se vesmés snazi stabilizovat alespon trochu vefejné finance,
tak v pfipadé USA néjakou snahu o stabilizaci vefejnych rozpoéti nelze vidét ani nahodou.

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 zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni 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.




