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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,1 % m/m a 2,9 % rir

EZ - ECB snizila diskontni sazbu 0 0,1 p.b. na -0,50 % a pfedstavila novy program APP v mésiénim objemu 20 mid. eur
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu beze zmény na 1,50 %

US - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,1 % m/ma 1,7 % rir

Ocekavané udalosti

CZ - Ceny pramyslovych vyrobcl (srpen)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (zafi)

PL - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (srpen)
US - Zasedani Americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
25,83 | 2590 | 25,79 | 25,83 0,00 | -0,02%
23,40 | 23,64 | 23,26 | 23,27 0,14 | -0,58%
5935 | 5972 | 5929 | 5963 | -0,03 | 0,48%
28,72 | 29,07 | 28,66 | 28,96 | -0,24 | 0,84%
4335 | 4,347 | 4,327 | 4329 | 0,01 | -0,13%
1,1027 | 1,1109 | 1,0927 | 1,099 & -0,01 | 0,65%
329,83 | 333,40 | 329,24 | 331,85 | -2,02 | 0,61%

25,50
23,27 23,24 22,86 | 22,57 @ 21,54
5,96 5,93 5,95 5,93 6,00
1,110 1,11 1,12 1,13 1,17

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 25.9, 2,00 2,00
ECB 24.10. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 18.9. 2,25 2,00 | 1,75 1,75

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10 2,14 2,16 2,20
LIBOR USD 2,1425 | 2,003 | 2,1318 | 2,0314 | 1,9614
EURIBOR -0,411 | -0,430 | -0,428 | -0,423 | -0,375




Vjvoj EUR/CZK

¢ Obchodovani koruny v(iéi euru se v tomto tydnu drZzelo pfevazné v rozmezi 25,80 — 25,90 CZK/EUR, kdyZ nejvolatilngj$im dnem tydne byl
jednoznacné Ctvrtek, a to s ohledem na zasedani Evropské centraini banky (ECB). Na doméaci makroekonomické statistiky koruna de facto
nereagovala a v klidu ji nechaly i komentaFe ¢lenti bankovni rady Ceské narodni banky (CNB).

+ V pondéli byl zvefejnén podil nezaméstnanych osob, ktery v srpnu v souladu s pfedpoklady stagnoval na 2,7 %. Tempo tvorby novych volnych
pracovnich mist v prvni poloviné letodniho roku sice lehce zpomalilo, avak i tak byl v srpnu pocet nabizenych volnych pracovnich mist s 350,6
tis. rekordni. Situace na pracovnim trhu zlistava z pohledu zaméstnancl i nadéle velmi pfizniva a mirné zpomaleni domaci ekonomiky se do
podilu nezaméstnanych osob zatim v podstaté nepromitd. A na tom nic nezméni ani nadchézejici mésice, kdyZz b&hem podzimu podil
nezaméstnanych osob s ohledem na sezénni faktory mize docasné poklesnout az na 2,5 %. Vyznamnéj$i pokles sezonné ociSténé
nezaméstnanosti vSak oéekavat nelze a v souhrnu za cely letosni rok se podil nezaméstnanych osob bude nachazet na urovni 2,8 %.

« V Utery zvefejnéna spotfebitelska inflace v srpnu svym rlstem opét mirné piekonala odhady a druhy mésic v fadé se v mezironim srovnani
drzela na 2,9 %. Oproti ervenci spotfebitelské ceny vzrostly 0 0,1 %. V meziroénim srovnani zlstaly v srpnu i nadale hlavnim zdrojem ristu
inflace naklady spojené s bydlenim vcetné energii, které ke zvySeni spotfebitelskych cen pfispély z necelé poloviny. Dalsim dileZitym zdrojem
inflace zustavaji potraviny, které pfispivaji zhruba z pétiny k celkové inflaci. Domaci ekonomika sice v sou¢asnosti i nadale generuje proinflacni
rizika v podobé nizké nezaméstnanosti a rychlého rlistu mezd, avéak bankovni rada CNB bude ve srovnani s lofiskem vyrazné opatrnéjsi ohledné
dal$iho zvySovani trokovych sazeb. Kvétnové zvyseni Grokovych sazeb CNB bylo letos prvni a podle mé zarovefi i posledni, a to navzdory tomu,
%e se inflace v poslednich mésicich pohybuje t&sné pod horni hranici toleranniho pasma CNB, t. t&sné pod 3 %. V duchu stability Grokovych
sazeb se ostatné béhem tydne vyjadfili i centralni bankéfi (M. Mora, O. Dédek).

* Viceguvernér CNB M. Mora se v tomto tydnu dotkl tématu devizovych rezerv CNB, kdyz bankovni rada bude podle néj do konce
letodniho roku debatovat o moznosti prodeji vynosti z drzby devizovych rezerv. Na konci letodniho srpna ¢inily devizové rezervy CNB
131,3 mid. eur a v poméru k HDP (cca 64 %) patfi CR mezi zemé s velmi vysokym podilem devizovych rezerv. A jsou to pravé vysoké devizové
rezervy, které Ize zminit jako jeden z dGvod( pro¢ koruna v poslednim zhruba roce a pul vié&i euru vyraznéji neposiluje.

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

+ | obchodovani koruny vici americkému dolaru bylo v tomto tydnu vyznamné ovlivnéno Etvrtenim zasedanim Evropské centraini banky (ECB),
kdyZ koruna nejprve rychle oslabila nad hladinu 23,60 CZK/USD, aby nasledné posilila na troven 23,30 CZK/USD (patek rano).

+ Zatimco klicovou udalosti tohoto tydne bylo zasedani ECB, tak vrcholnou udalosti tydne pfistiho bude zasedani Americké centralni
banky (Fed), jehoZ vysledky budou zvefejnény ve stfedu (18/9) vecCer. Ocekava se, ze Fed snizi sazby 0 0,25 p.b. Neméné dlezitad bude i
nasledna konference s $éfem Fedu J. Powellem, ktery se v poslednich tydnech nachazi pod extrémnim politickym tlakem prezidenta D. Trumpa.
Vymluvna je twitterova zprava D. Trumpa z tohoto tydne — Fed by mél snizit urokové sazby na NULU, nebo ménég, a pak bychom méli zacit
refinancovat nas dluh.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému v tomto tydnu probihalo predevsim v rozmezi 5,95 — 5,98 CZK/PLN.

+ Zasedani Polské centraini banky (NBP) po srpnové odmice zadné zmény v nastaveni ménové politiky nepfineslo a hlavni urokové sazba tak
setrvava na drovni 1,50 %. Tiskova konference s $éfem NBP A. Glapifiskim se tocila predevsim kolem dvou témat - naristajicich rizik ve
vnéjSim prostiedi a mozného zrychleni inflace v 1. ctvrtleti 2020 nad horni hranici toleranéniho pasma NBP, tj. nad 3,5 %. Zpomaleni
evropské ekonomiky a oéekavana hospodafska recese v Némecku zesiluji i pravdépodobnost zpomaleni polské ekonomiky, kterd si v prvni
poloviné letosniho roku vedla velmi dobfe. Na zrychleni inflace na zaCatku pfistiho roku podle Glapinského nema moc smysl reagovat, protoze
inflace nasledné béhem roku sama zpomali. Nevyznamny je z pohledu Glapiiského i dopad planovaného zvySeni minimaini mzdy na inflaci a na
rust HDP. V souhrnu i nadéle oéekavam, ze minimalné do 2. Ctvrtleti pfistiho roku NBP ponecha sazby bezy zmény.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/IUSD

+ V/yvoj na hlavnim ménovém paru byl v tomto tydnu ovlivnén dlouho ocekavanym ¢tvrtecnim zasedanim Evropskeé centralni banky (ECB). V prvni
poloviné tydne se tak na eurodolaru mnoho zajimavého nedélo s vyjimkou stfedy, kdy se euro kratce podivalo pod hladinu 1,10 USD/EUR.
Klicovym dnem v8ak byl Ctvrtek, respektive CtvrteCni odpoledne, kdy euro nejprve prudce oslabilo az na uroveri 1,093, avSak nasledné velmi
rychle ztraty smazalo a zamifilo zpét nad hladinu 1,10. V patek rano byla prolomena hladina 1,11 a euro se tak dostala na nejsilngjsi hodnoty od
konce srpna.

« Kli¢ovou udalosti tydne bylo ¢tvrtecni zasedani ECB. ECB podle predpokladii uvolnila ménovou politiku, kdyz konkrétné snizila diskontni
sazbu o0 0,1 p.b. na -0,50 % a predstavila novy program nakupu cennych papird (APP) v mésiénim objemu 20. mld. eur a v neomezeném
¢asovém horizontu. Program APP bude spustén v listopadu. Kromé toho ECB ucinila tpravy v programu TLTRO Il a oznémila zavedeni
dvoustupriového systému na vklady komerénich bank tak, aby ¢ast vklad(i nebyla bankam uro€ena zapornou diskontni sazbou. Prezident ECB M.
Draghi na tiskové konferenci zaroven zdGraznil, Ze aktualni makroekonomicka data ukazuiji na vieklejsi slabost evropské ekonomiky a ze nastroje
ménové politiky je mozné v zavislosti na ekonomickém vyvoji dale upravovat. Revizi smérem doll si prosla nova makroekonomicka prognéza
ECB, kdyz ECB ocekava v letodnim a v pfitim roce slabsi rist HDP a vyrazné slabsi inflaci oproti ervnové progndze.

* /ysledny dojem z predstavenych krok(i ECB byl viak smigeny, coz se projevilo i v kurzu eura. Cast trhu odekévala vyrazngjsi snizeni diskontni
sazby (na -0,60 %) a i mésicni objem APP ve vy3i 20 mid. eur Ize hodnotit jako menSi, ackoliv je kompenzovan zatim neomezenym €asovym
horizontem (respektive ECB chce program APP ukondit tésné pfed tim, nez zacne zvySovat Urokové sazby a sazby ECB nezacne zvySovat dfive,
neZ dojde k zfejmému navratu inflace ke 2 %, takze program APP se mize velmi dobfe protahnout na 3 roky a déle). ECB zaroveri ponechala
beze zmény limit na nakup statnich dluhopist jedné zemé (maximalné 1/3 celkového dluhu). Celkové se tak potvrzuje, Ze ECB neni ohledné
ménové politiky jednotna a vice nez razantni feSeni je ze zafijového zasedani az prili$ citit kompromis mezi jestfabimi a holubi¢imi
¢leny ECB.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢&i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za divéryhodné.
Zéroven necini Zadné prohldseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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 ddle Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




