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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - HDP ve 2. étvrtleti letoSniho roku vzrostl 0 0,9 % kv./kv.a 0 2,6 % rir
DE - Index nakupnich manazerd PMI v srpnu vzrostl na 50,1 bodu

EZ - Spotrebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,2 % r/r

US - V srpnu bylo vytvoreno jen 151 tis. novych pracovnich mist (NFP)

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Prameérna mzda (2. Gtvrtleti)

CZ - Primyslova vyroba (Cervenec)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Zasedani Polské centralni banky

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,01 | 27,05 | 26,98 | 27,01 0,00 @ 0,01%
2415 | 24,30 | 24,02 | 24,11 0,04 | -0,16%
6,222 | 6,261 | 6,163 & 6,186 | 0,04 | -0,58%
31,61 | 32,20 | 31,54 | 32,00 @ -0,40 | 1,24%
4,326 | 4,393 | 4,311 | 4360  -0,03 | 0,78%
1,1175 | 1,1239 | 1,1121 | 1,206 | 0,00 | 0,28%
308,31 | 310,60 | 307,97 | 309,51 | -1,20 | 0,39%

27,10 | 27,10
24,11 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,19 6,23 6,23 6,45 6,45
1,121 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
(]} 29.9, 0,05 0,05
ECB 8.9. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 21.9. 0,50 050 | 075 | 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 vici euru probihalo v tomto tydnu i nadale vyhradné v tésné blizkosti intervenéni hranice 27 CZK/EUR. Ekonomicka data,
zvefejnéna ve druhé poloviné tydne, kurz koruny nijak neovlivnila

« Cesky statisticky trad (CSU) v patek zvefejnil zpfesnény odhad o vykonu domaci ekonomiky za 2. étvrtleti letodniho roku. Hruby doméaci produkt (HDP)
vzrostl 0 0,9 % oproti pfedchozimu Ctvrtleti a 0 2,6 % meziroéné. K rlistu ekonomiky pfispél nejvice zahraniéni obchod a dale spotfeba doméacnosti a
vlady. Naopak investice se do ristu HDP promitly negativné. Z pohledu nabidky k ristu HDP i nadale nejvice pfispival zpracovatelsky primysl,
respektive vyroba automobild. Ve druhé poloviné letoSniho roku se dalSimu zpomaleni ekonomiky nevyhneme. Zahraniéni poptavka slabne, coz
se odrazi i na vykonu zpracovatelského primyslu. Hlavnim zdrojem riistu ekonomiky se stanou domacnosti a zrychli i investiéni aktivita.

+ Kromé HDP stala ve Ctvrtek za pozornost i srpnova Cisla ze zpracovatelského primyslu, konkrétné index nakupnich manazer( PMI. Jeho hodnota v
¢ervenci poprvé poklesla pod hranici 50 bod(, ktera oddéluje pasmo expanze od pasma kontrakce. V srpnu se PMI jen sotva pfehoupl pres zminénou 50
(50,1 bodu), kdyZ doslo k mirnému rlistu vyroby a zaméstnanosti, ale naopak nové zakazky kv(li slabsi poptavce ze zahranici poklesly. Podniky sice
stale shanéji nové zaméstnance, ale jiz ne tak intenzivné jako v lofiském roce. Srpnovy PMI tak pfines| opét otaznik nad vyvojem éeského pramyslu ve
druhé poloving leto$niho roku. Zajimavé je, ze mékka Gisla z primyslu, ktera zvefejfiuje CSU, pro zménu vypadaji o dost Iépe nez PMI. Pravda tak bude
pravdépodobné nékde uprostied — rist primyslové produkce ve druhé poloviné roku zpomali, avéak prud$iho poklesu se podle v§eho zatim obavat
nemusime.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USDICZK

« Dolar se zpocatku tohoto tydne vezl na vng, kterou v zavéru minulého tydne rozjela $éfka americké centrélni banky (Fedu) J. Yellen, respektive jeji
slova v americkém Jackson Hole. Hors$i ¢tvrteéni data z primyslu (ISM) a nasledné i patecni statistiky z pracovniho trhu v§ak dolar oslabily (24,10
CZK/USD - v patek kratce pred 15 hodinou).

+ Pfed tydnem jsem psal, Ze projev J. Yellen vyhled na ménovou politiku Fedu nijak neosvétli a necekal jsem tudy ani vyraznéjsi trzni reakci. Realita byla
vysledné trochu jind, kdyZ Yellen prohlasila, Ze divody pro zvySeni drokovych sazeb v poslednich mésicich vzrostly. Vzapéti vSak dodala, ze Fed se
bude pfi hlasovani jako vzdy Fidit pfedevsim aktualnimi daty. Smérem k zafijovému zasedani Fedu (21. zafi) je to signal, Zze zvySeni Grokovych
sazeb mlze opravdu pfijit. Na druhé strané to neni letos poprvé, co Fed sice v podobném duchu mluvil, ale realné nic neudélal, tj. sazby
nezvysil. Osobné i nadale zastavam nazor, ze Fed sazby ani v zafi nezvysi.

+ Pokud se podivame na pfichozi data z americké ekonomiky v tomto tydnu, tak je Ize hodnotit spiSe negativné. Slabsi Cisla z pracovniho trhu (srpnové
NFP jen 151 tis.) a pokles prlimyslového indexu ISM pod hranici 50 bod{ (kontrakce). Zpracovatelsky primysl se podili na tvorbé amerického HDP sice
daleko méné nez tomu je napfiklad v CR, nicméné ani tuto statistiku nelze brat na lehkou vahu a Fed ji v zaF miZe pouZit jako argument proti zvyseni
sazeb.

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

* Zlotému se v tomto tydnu nedafilo a déle prohloubil ztraty z druhé poloviny srpna. Polské méné nepomohla ani lep$i zvefejnénd data z tamni
ekonomiky (index PMI, inflace). Dal$i oslabovani zlotého muize v pfistim tydnu zastavit zasedani polské centralni banky (6. - 7. zafi).

* V tomto tydnu zvefejnéna data Ize hodnotit spiSe pozitivné. Polska ekonomika ve 2. Ctvrtleti vzrostla o 3,1 %, kdyz tahounem byla spotieba
domacnosti, naopak doSlo k poklesu investic. Podobny obrazek, tedy slabsi investiéni aktivitu v relaci do minulého roku, vidime i v dalSich
stfedoevropskych zemich a Ize najit pfimou souvislost s loriskym rokem, kdy se doCerpavaly penize z EU. Podle pfedbézného odhadu naopak v srpnu
poklesly spotfebitelské ceny ,jen“ 0 0,8 %, ¢ekal se 0 1 %. Ale hlavné pozitivné prekvapil index PMI (rlist na 51,5 bodu), ktery hodnoti naladu firem ve
zpracovatelském primyslu. Polsti centralni bankéfi tak maji na zasedani v pfistim tydnu o ¢em diskutovat.

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

* Prvni polovina tohoto tydne patfila americké méné. Dolar navazal na zavér pfedchoziho tydne a posilil az na droveri 1,113 USD/EUR. Horsi Ctvrtecni
data z USA (index ISM) a rovnéz patecni (slabsi NFP) vSak pfinesla posun dolaru nad troveri 1,12 USD/EUR.

+ Centralni banky si svymi netradicnimi z&sahy do financniho systému (zaporné urokové sazby, QE ¢i intervence) v poslednich letech vynutily vyrazné
vy$§i pozornost, nez tomu byvalo dfive. A netradicné se v tomto sméru chovala a stale chova i hlavni centrélni banky v Evropé — Evropska centralni
banka (ECB). Neni od véci na Uvod zdraznit, ze hlavnim cilem ECB je zajiStovat cenovou stabilitu. Konkrétné to v pfipadé ECB znamena snazit se,
aby meziroéni rist inflace byl nizsi nez 2 %, ale zaroven v blizkosti onéch 2 %. To se ji od roku 2013 pfili§ nedafi, kdyz inflace z onéch cca 2
% zamifila k nule, kolem které se pohybuje jiz pres rok a pil. Nedafi se ji to navzdory tomu, Ze déla vSemozna opatfeni (sniZeni Urokovych sazeb
az do zaporu ¢i nakup statnich dluhopist v rdmci programu QE), aby povzbudila inflaci.

+ Slaby réist inflace pokradoval podle nejnovéj$ich dat i v srpnu — mezirodni riist pouze o 0,2 %. Reknéme si na rovinu, e permanentn& udrzovat
meziroéni rust inflace tésné pod 2 % je ukol téméF nemozny, protoZe na fadu cen v ekonomice ma centralni banka jen maly nebo Zadny vliv a cenovy
vyvoj navic vyrazné ovliviiuje hospodarsky cyklus. Proto centralni banky, a ECB neni vyjimkou, sleduji inflaci detailnéji a celkovy cenovy index rizné
upravuji. Od celkového indexu spotiebitelskych cen (v pfipadé ECB tzv. harmonizovaného)odecitaji napfiklad zmény cen energii Ci potravin. Vzhledem k
tomu, Ze nulova inflace v eurozéné je v poslednim roce a pll tazena pfedevsim poklesem cen energii, je z pohledu ECB vhodné pravé energie z
celkového indexu vyjmout. Pokud to samé udélame (vyjmeme) s potravinami, alkoholem a tabakem, dostaneme tzv. jadrovou inflaci, na kterou by méla
mit politika ECB daleko vétsi vliv.

* Tato jadrova inflace v srpnu rostla 0 0,8 %, coz je o0 poznani vySe nez nula, stale vak hluboko pod 2 %. Je jasné, Ze ceny energii nebudou klesat
vétné a v pfipadé, ze dojde k jejich mirnému ristu, ¢ehoz bychom se mohli dockat jiz zkraje pfistiho roku, vrati se celkova inflace nad 1 %. Problémem
v$ak je, Ze to neznamena, Ze podobné poroste i ona zmifiovana jadrova inflace. Na jeji riist si budeme muset pockat déle a upfimné nevidim zadné

nedockame.

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.




