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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bézny ucet platebni bilance byl v éervenci schodkovy ve vysi 30,1 mld. korun
EZ - Spotrebitelské ceny v srpnu oproti ¢ervenci stagnovaly a vzrostly 0 0,4 % r/r
PL - Spotrebitelské ceny v srpnu poklesly 0 0,2 % m/ma 00,8 % rir

US - Maloobchodni trzby v srpnu poklesly o 0,3 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

EZ - Spotrebitelska diivéra

EZ - Index nakupnich manazerd PMI - predbézny odhad
PL - Primyslova produkce

US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,01 | 27,06 | 26,98 | 27,02 @ -0,01 | 0,05%
24,02 | 2411 | 2392 | 2412 @ -0,11 | 0,44%
6,215 | 6,260 | 6,190 | 6,255 | -0,04 | 0,64%
31,87 | 32,06 31,58 @ 31,79 | 0,08 | -0,25%
4,339 | 4,359 | 4310 | 4,326 | 0,01 | -0,31%
1,1235 | 1,1283 | 1,1200 | 1,1199 | 0,00 | -0,32%
309,50 | 310,70 | 308,91 | 309,01 | 0,49 | -0,16%

27,10 | 27,10 | 27,10
24,12 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,25 6,23 6,23 6,45 6,45
1,120 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 20.10. | 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

+ Na ménovém paru koruny v(ci euru se v tomto tydnu na prvni pohled nic zajimavého nedélo, kdyz se koruna i nadale pohybovala jen tésné nad
intervenni hladinou 27 CZK/EUR. Pod poklickou intervenéniho rezimu to v8ak preci jen trochu vielo, a to diky roz$ifeni spreadu mezi spotovym a
forwardovym kurzem.

+ V prekladu to znamena, Ze ti exportéfi, ktefi se momentalné chtéji zajistit na roénim horizontu proti posileni koruny, se zajistuji draze (oproti zacatku
zafi o zhruba 20 haléfi na jednom euru). Na druhé strané importéfi mohou v pfipadé pouZiti forwardu dosahnout na lepsi kurz, nez by dostali na
spotovém trhu a euro nakoupit za méné jak 27 korun. NarUst rozdilu mezi spotovym a forwardovym kurzem rovnéz tlaci na kurz koruny. Vzhledem k
tomu, Ze koruna nemize posilit pod 27, tak nelze vylouéit, ze Ceska narodni banka (CNB) je momentalné nucena intervenovat vice nez v
predchozich mésicich. Ostatné podobny obrazek jsme zde méli pfesné pred rokem, kdy doslo rovnéz k roztazeni rozdilu mezi spotovym a
forwardovym kurzem, a to az na 40 haléfu.

« Bankovni rada CNB sice zaseda az na konci zaF, avéak guvernér J. Rusnok poskytl zajimavé informace k moznému ukondeni intervenci jiz s
predstihem. CNB doposud jako nejpravd&podobngjsi termin ukon&eni intervenci uvadéla polovinu piistiho roku, ale J. Rusnok nyni jako v souéasnosti
nejpravdépodobnéjsi termin uvedl zafi 2017 (Slova J. Rusnoka - "Na Cerven to rozhodné nevypada a o prazdninach se mi nezda, ze bychom chtéli
dlat takové akce."). Zaroven se na zakladé tlaku na forwardové kurzy rozsifily spekulace, e CNB miize intervence ukongit vyrazné dfive, klidng i v
leto$nim roce. UpIné vylougit tuto moznost sice nelze, ale osobné ji vnimam jako krajné nepravdépodobnou. At jiz mame na intervence jakykoliv nazor,
tak CNB rozhodné nelze upfit, Ze se snazi byt maximalné transparentni a v pripadé intervenci komunikagné otevfena. Na zavér je tfeba dodat, Ze i zafi
2017 zGstava s otaznikem a vysledné stejné bude zaviset na vyvoji ekonomickych veli¢in a na nastaveni ménové politiky v eurozéné.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
27,08 27,08
27,06
27,06 i
27,04 i
27,04 /A
27,02 bt
27,02 27,00
8 8 3 8 3 g g g 3 g
3 Q S S & o o s 0 <

Vjvoj USDICZK

+ Obchodovani koruny viéi americkému dolaru v tomto tydnu zakotvilo u hladiny 24 CZK/USD. Neni se ¢emu divit. Jiz v pfistim tydnu zaseda americka
centralni banka (Fed), ktera bude mimo jiné hlasovat o Urokovych sazbach. Zatimco jesté pred tfemi tydny, po konferenci v Jackson Hole, se sazky na
zvySeni sazeb prudce zvysily, tak posledni projevy americkych centralnich bankéfli v kombinaci s hor§imi daty z tamni ekonomiky pravdépodobnost
zvy$eni sazeb posunuly opét dolu.

+ V poslednich mésicich jsem mnohokrate psal o tom, ze zvySovani sazeb v USA nebude zdaleka tak rychlé, jak cast trhu ocekava a
dosavadni vyvoj mi dava za pravdu. Pokud se navic podivame na néktera Cisla z americké ekonomiky, tak jsem stéle vice pfesvédéeny o tom,
Ze Fed letos sazby vibec nezvysi. Onémi hor$imi ¢isly z americké ekonomické mam na mysli napf. slab$i rist HDP a investic v leto$nim roce. Déle
snizeni hodnoty indexu ISM ve sluzbach. Specialni kapitolou je potom rist jadrové inflace a mezd. Jadrova inflace se nachazi permanentné pod 2 % a
rist mezd je sice nejrychlej$i od r. 2010, avak stale vyrazné pod ristem mezd z predkrizovych let. V tomto tydnu navic v USA pfili§ nepresvédcila ani
data z maloobchodu.

* Vysledek zasedani Fedu v pfistim tydnu mize mit silny dopad na kurz americké mény. Pocitdm s tim, Ze Fed urokové sazby nezvysi, avsak nutné je
soustredit se i na tiskovou konferenci a aktualizovanou makroekonomickou predikci. V pfipadé, Ze Fed snizi vyhled na nékteré ekonomické veliciny, tak
Ize ocekavat spiSe oslabeni americké mény.

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

« Polsky zloty v prvni poloviné tohoto tydne sice oslaboval, ale ve druhé poloviné dokazal zminéné ztraty vymazat. V(éi koruné tak v souhrnu posilil o
zhruba 5 haléfl na 6,25 CZK/PLN.

* Polskd ména téZila ve druhé poloviné tydne ze slabSich dat z USA, ktera naznacuji, Ze americka centrani banka (Fed) ani v zafi rokové sazby
nezvySi. To je voda na mlyn ménam emerging markets a vysledné i pro zloty. Oproti tomu data z polské ekonomiky v tomto tydnu nijak zasadné
nepfekvapila. Srpnovy pokles spotfebitelskych cen o meziroCnich 0,8 % se ogekaval. Vyrazngjsi byl sice schodek na bézném Uctu platebni bilance,
avsak nelze z néj délat Zadné prehnané negativni zavéry.

+ Z pohledu polskych ekonomickych dat bude zajimavy pfisti tyden, kdy budou zvefejnéna srpnova ¢isla z primyslu ¢i maloobchodu, ktera
by méla vynahradit slabsi idaje z ¢ervence. V kombinaci s ponechanim hlavni trokové sazby v rozmezi 0,25 — 0,50 % (Fed) by tak mohl zloty mirmné
posilit.

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

* Vyvoj na hlavnim ménovém paru byl v tomto tydnu ovlivnén vy¢kavanim na to, co pfinese zasedani Fedu v pfistim tydnu (21. zafi). Nelze se tedy divit,
Ze se obchodovani vméstnalo do Uzkého pasma 1,12 — 1,127 USD/EUR (do patku do 14 hodin). Podobny vyvoj bychom mohli vidét i prvni poloviné
pfistiho tydne. Naopak druha polovina pfistiho tydne bude ovlivnéna vysledkem zasedani Fedu, pfi¢emZ pravdépodobnéjsi variantou je posileni eura.

+ Zatimco vyvoj na eurodolaru v tomto tydnu pfili§ zajimavého nenabidl, tak zajimavé véci se dély na akciovych a dluhopisovych trzich. Od posledniho
zasedani Evropské centrélni banky (ECB) nejsou evropské akcie pfili§ ve formé a hlavni akciové indexy ztracely i v tomto tydnu. Akciovy trh potfebuje
proristovy impuls, ktery miize pfijit jiz v pFistim tydnu od Fedu (pokud Fed nezvysi Grokové sazby a naznadi, Ze je letos zvy$ovat nebude), ale evropské
akcie by potrebovaly i vzpruhu od ECB (prodlouzeni programu QE ¢&i zménu struktury QE ve prospéch vétSiho nakupu akcii). Co se tyce
dluhopist, tak se vynos némeckého 10letého dluhopisu po delsi, zhruba dvoumésicni odmice vréatil alespori na chvili do plusu, tj. tésné nad nulu.
Investofi si tak mohli do¢asné vychutnat pocit, kdy za to, Ze pUjCi penize, nemusi platit, ale naopak dostanou odménu v podobé kladného Urokového
zhodnoceni. Otazkou je, jakym smérem se budou vyvijet némecké dluhopisy v nadchazejicich mésicich. Za predpokladu, Ze se inflace zacne
postupné zvySovat, by mélo dochézet i k ristu vynost na némeckych dluhopisech (poklesu jejich cen). Pokud vSak vezmeme v Uvahu i dalsi faktory,

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.
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. (c) AKCENTA CZ a.s.




