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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny prumyslovych vyrobct v srpnu vzrostly 0 0,1 % m/m a 2,1 % rir

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW se v zafi zvysil na -22,4 ze srpnovych -43,6 bodu

PL - Primyslova produkce v srpnu poklesla o 1,2 % m/m a vzrostla 0 1,7 % rir

US - Americka centralni banka (Fed) snizila hlavni urokovou sazbu o 0,25 p. b. do rozmezi 1,75 - 2,00 %

Ocekavané udalosti

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského kliamtu Ifo (zafi)

EZ - Kompozitni index nakupnich manazera PMI (zaFi) - piedbézny odhad
US - Deflator jadrovych vydaji na osobni spotiebu (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2583 | 2592 | 2583 | 2591 | -0,08
23,30 | 2354 | 23,30 | 2349 @ -0,18
5966 | 5985 | 5938 | 5939 | 0,03
2912 | 29,45 | 29,03 | 29,33 | -0,21
4315 | 4,362 | 4,314 | 4,362 | -0,05
1,1079 | 1,1086 K 1,0990 @ 1,1030 A 0,00
331,29 | 334,26 | 331,05 | 332,86 = -1,57

v %
0,30%
0,78%

-0,45%

0,73%
1,09%

-0,44%

0,47%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,50 | 25,20
23,49 22,86 | 22,57 @ 21,54
5,94 5,93 5,95 5,93 6,00
1,103 1,11 1,12 1,13 1,17

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10
LIBOR USD 1,9420 | 2,0459
EURIBOR 0,492 | -0,450

2,16
2,0840
-0,368

2,20
2,0741
-0,303

2,1589
-0,396

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 30.10. 2,00 1,75 | 1,50 1,50




Vjvoj EUR/CZK

* Koruna vaci euru v pribéhu tydne mimé oslabila (cca 5 haléfli) a obchodovani se presunulo k hladiné 25,90 CZK/EUR, kde se kurz nachazel i zkraje
pate¢niho odpoledne.

« Doméci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu téméF prazdny, a tak neuskodi podivat se smérem do blizké budoucnosti na zasedani Ceské
narodni banky (CNB), které se kona jiz pristi stfedu (25. zaF). TéméF s jistotou lze fici, ze bankovni rada CNB v zaii tirokové sazby nezvysi a hlavni
sazba tak setrva na trovni 2,00 %. Cervencové prognéza CNB (konkrétné sazba tfimésiéni PRIBOR) sice podporuje dodasné mimé zvyseni sazeb ve
druhé poloviné letodniho roku a jejich nasledné snizeni ve 2. &tvrtleti roku pristiho, avéak z CNB celkem jednohlasné zazniva, Ze centralni bankéfi v
soucasnosti preferuji stabilitu Grokovych sazeb. Zajimava by mohla byt diskuze tykajici se mozného zahajeni prodeje vynosi z devizovych rezerv, aviak je
* | nadale plati, Ze Ize aktuélné najit jak argumenty pro zvySeni sazeb, tak i argumenty pro jejich ponechani na sou¢asnych urovnich. Pro vy33i sazby
hovofi slabsi kurz koruny viéi euru ve vztahu k ervencové prognéze CNB s pramémym kurzem ve 3. &tvrtleti 25,40 CZK/EUR. Dal$im argumentem pro
vy$$i sazby je i vyvoj doméaci ekonomiky, a to pfedevsim rychlejsi rlst spotrebitelské inflace, ktery se v poslednich mésicich nachazi t€sné pod horni 3%
hranici toleranéniho pasma CNB. Vzhledem k tomu, e CNB primarné ciluje inflaci na horizontu ménové politiky, co? je 12 aZ 18 mésicu, tak aktualni
inflacni Cisla nejsou vSak az natolik smérodatna.

« Zatimco domaci faktory dalSi zvySeni sazeb s pfimhourenim oka ospravedIiuji, tak vnéjsi politicko-ekonomicky vyvoj vytvari v souhrnu velmi
silné argumenty proti zvySovani sazeb. Zpomaleni globalniho hospodarského ristu, eskalace obchodniho protekcionismu, nepiedvidatelny
vysledek odchodu Spojeného kralovstvi z EU a stale pravdépodobnéjsi technicka hospodarska recese v Némecku, to je jen zakladni vycet
nejistot, které CR obklopuji. Z tohoto pohledu je a7 s podivem, jak imunni je doposud eska ekonomika ve vtahu k zahraniénim rizikéim. Dalsim silnym
argumentem proti zvySovani sazeb jsou expanzivni kroky hlavnich centralnich bank (Americky Fed, Evropska centralni banka).

« Vysledn& nelze vylougit, Ze ze sedmiélenné bankovni rady CNB nékdo z dvojice V. Benda, A. Michl bude hlasovat pro vy3si sazby. U zbyvajicich péti
¢lenti bankovni rady Ize ocekavat hlasovani pro stabilitu sazeb a jakykoliv jiny postoj by byl jednoznaénym prekvapenim. Se stabilitou Urokovych sazeb Ize
s vysokou pravdépodobnosti pocitat minimalné az do konce letoSniho roku, kdyz domaci proinflacni faktory budou dostate¢né kompenzovany
protiinflacnimi riziky ve vnéjsim prostredi.

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

+ Koruna vici americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a odevzdala tak ¢ast ziskd z pfedchoziho tydne. Obchodovani se odehrévalo primarné v
rozmezi 23,35 — 23,55 CZK/USD, kdyz v patek zkraje odpoledne se kurz nachazel tésné pod drovni 23,50 CZK/USD.

« Zatatek tohoto tydne byl poznamenan skokovym narlstem cen ropy, aviak bez vyraznéj§iho dopadu na kurz dolaru & na devizovy trh obecné.
Kli¢ovou udalosti tydne z pohledu dolaru bylo v3ak zasedani Americké centrélni banky (Fed), kdyz Fed podle predpokladu prikro€il ke snizeni
hlavni Grokové sazby o 0,25 p. b. do pasma 1,75 - 2,00 %. Vysledek zasedani Fedu vCetné nasledné tiskové konference s jeho $éfem J.
Powellem vSak vyraznéjsi dopad na kurz dolaru nemél. Vice k zasedani Fedu — viz. oddil EURUSD.

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

+ Koruna v0¢i polskému zlotému v tomto tydnu lehce posilila, kdyz se obchodovani ve druhé poloviné tydne stabilizovalo v okoli hladiny 5,96
CZKIPLN. Zkraje patecniho odpoledne se kurz nachazel pod hladinou 5,95 CZK/PLN.

+ V Polsku bylo v tomto tydnu zvefejnéno nékolik zajimavych statistik, kdyz nejvétsi pozornost vzbudila ¢isla z tamniho prdmyslu za srpen. Po
oCisténi o kalendafni vlivy primyslova produkce poklesla o 1,2 % m/m a zpomalila na 1,7 % r/r, coz je nejslab$i hodnota za posledni tfi roky.
Primyslova produkce v poslednich mésicich jednoznaéné zpomaluje a definitivné tak konéi trend rozevirani nizek mezi némeckym a
polskym primyslem, kdyz pramysl v Polsku byl v prvni poloviné letosniho roku az prekvapivé imunni vici poklesu primyslové
produkce v Némecku. Srpnovy primysl v Polsku zarover nevésti nic dobrého pro ¢eskou primyslovou produki, jejiz vysledek za srpen bude
zném az na zacatku fijna. Pomémé solidni dynamiku (0,1 % m/m a 4,4 % r/r) si naopak v srpnu udrzely maloobchodni trzby, kdyz spotfeba
domacnosti zlistane jednozna¢né hlavnim tahounem polské ekonomiky ve 2. poloviné leto$niho roku.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru se s vyjimkou pondélniho odpoledne a uterniho rana odehravalo v rozmezi 1,10 - 1,108 USD/EUR. Dopad
zasedani Americké centralni banky (Fed) na eurodolar byl az prekvapivé maly v porovnani se zafijovym zasedanim Evropské centralni banky. Z toho
vyplyva, Ze kroky Fedu byly s predstihem v trzni cené dolaru dostate¢né zapoéteny a zarover je pravdou, Ze Fed trhy v podstaté nijak nepiekvapil. V
patek zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,03 USD/EUR.

+ Ve stfedu vecer americky Fed v souladu s trznim odhadem sniZil zakladni Grokovou sazbu o 0,25 p.b. do pasma 1,75 — 2,00 %. Dva ¢lenové ménového
vyboru (FOMC) vSak hlasovali pro ponechani sazeb beze zmény. V pfipadé Fedu se jedna o druhé snizeni sazeb v fadé, kdyz Fed argumentoval
zhor$enim globalniho ekonomického vyhledu a tiumenymi inflaénimi tlaky v USA. Nova makroekonomické prognéza zadné vyraznéjsi zmeény nepfinesla,
kdyz pro letoSek Fed podita dokonce s mirné rychlej$im ristem HDP ve srovnani s ¢ervnovou prognézou. Na néjakou vyraznou chut Fedu dale
snizovat Urokové sazby neukazuje ani tzv. medianovy odhad vyvoje sazeb mezi americkymi centralnimi bankéfi, ackoliv J. Powell na tiskové
konferenci dal$i pokles sazeb vyslovné nevylou€il. Pokud ma Fed ve 4. ¢tvrtleti letoSniho roku pfistoupit k dalSimu snizeni sazeb, mély by byt spinény
miniméalné dvé ze tfi podminek — (1) obchodni vztahy mezi USA a Cinou se nezlepsi (pfipadné bude obchodni konflikt déle eskalovat) a (2) bude
pokracovat zpomalovani globaini ekonomiky, (3) inflani oCekéavani v USA budou klesat.

+ Z makroekonomickych udalosti v eurozéné staly v tomto tydnu za pozornost finalni udaje vyvoje spotfebitelské inflace v srpnu. Spotfebitelské ceny
vzrostly 0 0,1 % m/m a pouze o 1,0 % r/r, pficemz rust jadrové inflace €inil 0,9 % r/r. Vzhledem k tomu, Ze inflaéni cil Evropské centralni banky (ECB) Cini
2 %, tak se soucasného hodnoty inflace nachazeji vyznamné pod cilem a v brzké ani vzdalenéji dobé neni pfilis pravdépodobné, Ze uvidime v eurozéné
udrzitelny meziroéni rast spotfebitelské inflace zacinajici islici 2 (samoziejmé doCasny vylet nad hranci 2 % v pfipadé jednoho ¢i dvou mésict vylougit
nelze). Nova progndza ECB hovofi v tomto sméru jasné — pro leto$ni rok pocita s riistem inflace 0 1,2 %, v roce 2020 0 1,0 % a v roce 2021 0 1,5 %.

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.




