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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,1 % m/m a 2,5 % rir

EZ - Evropska centralni banka od fijna snizuje objem nakupovanych aktiv na 15 mid. eur mési¢né
PL - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly o0 2,0 % rir, stejné jako v éervenci

US - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly o 0,2 % m/ma 2,7 % rir

v

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Ceny pramyslovych vyrobcl (srpen)

EZ - Index spotrebitelskych cen (srpen)

EZ -Index nakupnich manazerd PMI (zafi) - predbézny odhad
PL - Pramyslova produkce (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
25,69 | 25,70 | 2549 | 2551 0,18 | -0,71%
22,23 | 22,28 | 21,75 | 21,78 0,44 | -2,03%
5942 | 5957 | 5907 | 5917 0,02 | -0,42%
28,73 | 28,88 | 28,55 | 28,60 0,13 | -0,45%
4309 | 4,323 | 4,286 | 4,309 | 0,00 | -0,01%
1,1550 | 1,1721 | 1,1526 | 1,706 & -0,02 | 1,33%
325,02 | 326,33 | 323,07 | 323,48 1,54 | -0,48%

25,20
21,78 22,07 21,61 | 20,66 & 19,60
5,92 5,95 6,00 6,00 5,98
1,171 1,16 1,18 1,22 1,25

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 26.9. 1,25 1,50
ECB 25.10. 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
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 v tomto tydnu vici euru posilila a v jeho druhé poloviné se nachézela v blizkosti hladiny 25,50 CZK/EUR, kde se pohybovala naposledy
na zagatku srpna. Koruné pomohly dalsi silna data z domaci ekonomiky, na jejichz zakladé z Ceské narodni banky (CNB) zintenzivnily
hlasy je$té o dvojim zvyseni Grokovych sazeb v leto$nim roce. Ceska ména se zaroveii dostala na trovné, které jsou z hlediska vyvoje
ceské ekonomiky daleko vice ospravedinitelné, nez kurz 26 CZK/EUR, ktery jsme vidéli na zacatku cervence.

+ Na za¢atku tohoto tydne byla zvefejnéna dalSi sada dat z domaci ekonomiky, kdyZ pozornost poutala pfedevsim spotfebitelska inflace. Ceny v
srpnu vzrostly 0 0,1 % m/m a 0 2,5 % rir, tedy téméF v souladu s prognézou Ceské narodni banky (CNB) s 2,6 %. Kdyz se podivame na zdroje
ristu inflace, tak neni pochyb o tom, Ze se nad 2 % budeme pohybovat i v nadchéazejicich mésicich letoSniho roku. Z vyvoje cen
neobchodovatelnych polozek, zjednoduSené predevsim sluzeb, je navic ziejmé, ze hybnou silou inflace jsou domaci poptavkové tlaky. Ostatné pfi
pohledu na silny rist mezd se neni éemu divit.

* Nezaméstnanost vyjadfend podilem nezaméstnanych osob sice v srpnu stagnovala na 3,1 %. OCekaval se sice pokles na 3,0 %, to vSak
rozhodné neznamena, ze by na pracovnim trhu dochazelo k obratu. Poptavka po zaméstnancich je ze strany podnikd stale enormni a pocet
nabizenych volnych pracovnich mist dale vzrostl jiz na vice jak 313 tis. To, ze nezaméstnanost nepoklesla je pfedevsim vlivem toho, Ze prostor
pro jeji dalSi snizeni je jizZ omezeny v kombinaci s tim, Ze se na pracovni Ufady v srpnu pfihl&sili dal$i absolventi, ktefi tak neucinili v ¢ervenci.
Pohled na pracovni trh a teply srpen také mohl nahravat tomu, ze si ¢ast nezaméstnanych prodlouzila ,dovolenou” a naplnila tak definici tzv.
frikéni nezaméstnanosti. BEhem nadchazejicich mésict podil nezaméstnanych osob velmi pravdépodobné zamifi zpét pod 3 %.

+ Na zakladé v zafi zvefejnénych statistik v kombinaci s prohlasenimi éleni bankovni rady CNB (Rusnok, Hampl, Benda) Ize fici, ze

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

* Koruna si v tomto tydnu pfispala zajimavé zisky i k americkému dolaru a v patek rano se nachazela jiz tésné pod hladinou 21,80 CZK/USD, na
nejsilngjsich hodnotach od konce Eervence. K posileni koruny vyznamnou mérou pfispél i vyvoj na eurodolaru, kde si v priibéhu tydne pfipisovala
zisky spolecna evropska ména.

sazeb Americkou centralni bankou (Fed) je trhem z velké Casti v cené jiz zapocteno a s ohledem na fazi hospodarského cyklu jiz v podstaté
nemohou z USA chodit lepSi makroekonomicka data.

+ Ve Gtvrtek navic rlst srpnové spotfebitelské inflace s 2,7 % r/r mirné zaostal za oekavanimi a zpomaleni na 2,2 % z Cervencovych 2,4 %
zaznamenala i jadrova slozka inflace. To vSak rozhodné nelze brat jako néznak toho, ze v USA odeznivaji inflacni tlaky, obzviasté, kdyz lehce
slabsi inflace znamena rychlejsi rdst redlnych mezd a tim i prostor pro vy3si spotfebu.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
22,80 22,30
22,60 N\ 22,20 Szl

22,40 -\ 22,10 Aﬁmﬁ
22,20 / \J\ A 22,00
22,00 \V/J\/ N\ 21,90

21,80 \ 21,80 "\ﬂh

21,60 21,70

04.08.
11.08
18.08
25.08
01.09.
08.09
15.09
22.09
09.09.
10.09
11.09
12.09.
13.09
14.09
15.09




Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna v0¢i polskému zlotému v tomto tydnu posilovala a zamifila tésné nad hladinu 5,90 CZK/PLN, kde se nachazela naposledy na konci
gervna. Ceské méné pomahal fakt, ze se trh zadina pripravovat na jesté dvoji zvySeni Grokovych sazeb Ceskou narodni bankou v
letoSnim roce.

+ Z makroekonomickych dat poutala v Polsku v tomto tydnu pozornost spotfebitelska inflace, ktera v srpnu vzrostla o 2,0 % r/r. Ke zrychleni do$lo
v pfipade cen sluzeb, coZ je odrazem silné domaci poptavky. VySsi ceny sluzeb se navic promitnou i do zrychleni jadrové slozky inflace. Ve
srovnani s dal$imi regionalnimi zemémi jako CR & Madarsko se viak spotfebitelska inflace i nadale pohybuje na slabsich hodnotach a pod 2,5 %
cilem Polské centralni banky (NBP) a v tomto ohledu se do konce leto$niho roku nic nezméni.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se dafilo euru, které se sice v Gvodu tydne nachazelo na drovni 1,153 USD/EUR, ale béhem dal$ich dnli a zejména
ve Ctvrtek po zasedani Evropské centrélni banky (ECB), posililo k trovni 1,17 USD/EUR.

« Klicovou makroekonomickou udalosti v eurozoné bylo v tomto tydnu bezpochyby Ctvrtecni zasedani Evropské centralni banky (ECB). ECB podle
pfedpokladu ponechala Urokové sazby beze zmény (hlavni Urokova sazba zistava na hodnoté 0 % a diskontni sazba na zapornych -0,40 %) s
prohlasenim, ze prvni zménu sazeb Ize ofekavat nejdfive v Iété 2019. ECB nijak nepfekvapila ani v otazce programu kvantitativniho uvolfiovani
(QE), kdyz do konce zéfi bude pokradovat nakup cennych papirli ve vysi 30 mid. eur mésicné a ve 4. étvrtleti se objem cennych papirli snizi na
15 mid. eur mési¢né. Explicitné sice od ECB jednoznacné nezaznélo, ze k zavéru letoSniho roku QE definitivné skonci, avsak vse
nasvédcuje tomu, Ze se tak opravdu stane. Pro zajimavost, Americka centralni banka (Fed) ukoncila treti program QE v fijnu 2014, tj.
pied ¢tyimi roky.

« ECB ve d&tvrtek rovnéz zvefejnila novou makroekonomickou prognézu s vyhledem na vyvoj HDP a spotfebitelskou inflaci (+ dalSi
makroekonomické proménné). V pripadé HDP pro letosni i pfisti rok ECB ve srovnani s ¢ervnovou prognézou pocitd s mimé slabsim rlistem
ekonomiky (0 2,0 % letos a 1,8 % v roce 2019 ve srovnani s pfedchozim ristem o 2,1 % a 1,9 %). Naopak vyhled na spotfebitelskou inflaci
z(istava neménny s ristem o 1,7 % pro letodni i pfisti rok, s tim, Ze mirnou Upravu smérem dol(i u¢inila ECB v jadrové inflaci. Zatimco v pfipadé
vyvoje HDP spatfuje prezident ECB M. Draghi rizika (tim hlavnim je obchodni protekcionismus), tak v pfipadé spotrebitelské inflace ma ECB
méné pochybnosti o naplnéni prognézy. Co je zajimavé, Ze ECB v prognéze uvadi vyrazné slabsi primémy kurz EURUSD pro roky 2019 a 2020
— shodné 1,14 USD/EUR, coz jsou vzhledem k predpokladu narovnavani urokového diferencialu mezi ECB a Fedem a silné pfebytkovych
vnéjSich bilanci eurozény z mého pohledu pfilis slabé hodnoty eura.

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 ndstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveni 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.




