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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce v srpnu zpomalila na 1,9 % r/r z ¢ervencovych 10,3 % rir
CZ - Spotiebitelska inflace v zafi zpomalila na 2,3 % r/r ze srpnovych 2,5 % r/r

DE - Priimyslova produkce v srpnu poklesla 0 0,3 % m/ma 0,1 % r/r

US - Spotiebitelska inflace v zafi zpomalila na 2,3 % r/r ze srpnovych 2,7 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Ceny pramyslovych vyrobcu (zafi)

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW (fijen)
PL -Prumyslova produkce (zafi)

US - Maloobchodni trzby (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,75 | 25,89 | 25,73 | 25,77 | -0,02 | 0,08% EUR/CZK 25,20 24,50
22,32 | 22,59 | 22,22 | 22,26 0,07 | -0,31% 22,26 22,07 21,61 | 20,66 19,60
5965 | 6,004 | 5955 | 6,000 | -0,04 | 0,58% 6,00 5,95 6,00 6,00 5,98
29,30 | 29,63 | 29,21 | 29,39 | -0,09 | 0,32% 1,158 1,16 1,18 1,22 1,25
4299 | 4,322 | 4,293 | 4293 | 0,01 | -0,14%
1,1525 | 1,1610 | 1,1432 | 1,578 | -0,01 | 0,46%
324,45 | 325,80 | 324,06 | 324,09 0,36 | -0,11%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 1.11. 1,50 1,75
ECB 25.10. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 8.11. 2,25 2,50 2,75 3,25

Typ sazby

PRIBOR 1,53 1,60 1,81 1,93
LIBOR USD 2,1674 | 2,2301 | 2,3810 | 2,5954 | 2,9119
EURIBOR 0,376 | -0,370 | -0,319 | -0,267 | -0,165




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v prvni poloviné tydne vici euru oslabila aZ tésné pod hladinu 25,90 CZK/EUR v zavéru stfedeéniho odpoledne. B&hem ¢tvrtku a patku
vSak obchodovani s korunou nabralo opacny vyvoj a v patek zkraje odpoledne se kurz nachazel lehce pod Urovni 25,80.

« Zacatek tohoto tydne byl bohaty na domaci ekonomicka data. Ke zpomaleni produkce doslo v srpnu v primyslu, o coz se vyznamnou mérou
postaral pokles vyroby automobilli o 6 % r/r. Stavebni produkce naopak rostla dvoucifernym tempem a po dlouhé dobé se na vy$$i obratky rozjelo
inZzenyrské stavitelstvi, ehoZ si vétSina motoristl v letnich mésicich pravdépodobné viimla. Solidni vysledek v srpnu pfidal i maloobchod, kdyZz
zvy$eny zajem byl podle CSU nepiekvapivé o klimatizace, vétraky ¢ bazény. V zaFi se dale sniZila jiz tak velmi nizk4 nezaméstnanost (podil
nezaméstnanych osob) a to na 3,0 %. Zvefejnéné statistiky napovidaji, ze se Ceska ekonomika pravdépodobné nachazi lehce za vrcholem
probihajiciho hospodarského cyklu a v nadchazejicich mésicich nas ¢eka dalsi zvolnéni ekonomické aktivity, coz ostatné naznacuji i
nékteré predstihové indikatory.

* | v Utery byla zvefejnéna dalSi sada dat z doméaci ekonomiky. Spotfebitelska inflace v zafi sice zpomalila na 2,3 % r/r, ale i nadale zustava
bezpeéné nad 2 % inflaénim cilem Ceské nérodni banky (CNB). K meziro&nimu ristu inflace v zafi nejvice (zhruba z jedné tetiny) prispivaly
naklady spojené s bydlenim a dale i vy3Si ceny pohonnych hmot a po letni odmice i ceny potravin. V8e nasvédCuje tomu, Ze se i ve zbylych
mésicich letogniho roku, bude inflace pohybovat nad hladinou 2 %. CNB mé tak do konce letosniho roku prostor jesté k jednomu zvyseni
Urokovych sazeb, a to za pfedpokladu, ze koruna ve 4. Etvrtleti vyraznéji neposili. V zahrani¢nim obchodu v srpnu dovoz opét rostl rychleji nez
vyvoz, coz se odrazilo i do mezirotné nizSiho prebytku obchodni bilance (2,3 mld. korun). Za nizSim prebytkem obchodni bilance stélo jak niz3i
aktivum bilance motorovych vozidel, tak i prohloubeni schodku bilance s ropou a zemnim plynem.

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

* V(¢i americkému dolaru koruna sice v Gvodu tydne oslabila az témér na 22,60 CZK/USD, avSak v dalSich dnech tydne ztraty smazala a v patek zkraje
odpoledne se nachazela pod urovni 22,30.

+ Ostra slova padla v tomto tydnu smérem k Americké centraini bance (Fed) od amerického prezidenta D. Trumpa. Jeho kritika se tykala prfedevsim podle
néj zbytecné rychlého zvySovani trokovych sazeb a po stfedeénim propadu akcii D. Trump nepfimo obvinil pravé Fed, Ze za poklesem akciovych trhd stoji
jeho ménova politika. V minulosti pfitom nebylo zvykem, Ze by se americti prezidenti tak ostfe poustéli do kritiky centraini banky, anebo ji dokonce radili, co
ma & nema délat. Kromé toho, Ze Fed je centralni bankou v USA, tak je zaroven tak trochu i ,svétovou“ centralni bankou, protoze rozhoduje o
americkém dolaru, ktery je hlavni rezervni svétovou ménou. Rozhodnuti Fedu tak maji vyznamny dopad na globalni ceny aktiv a globalni
pohyby kapitalu a pokud jsou jeho rozhodnuti zpochybiiovana ¢i napadana z nejvyssich pater politiky, tak se jedna o Utok na jeho nezavislost.
A to rozhodné neni dobie.

+ Je to, co v posledni dobé déla Fed, tedy zvySovani urokovych sazeb, opravdu tak posetilé, jak o tom piSe D. Trump? Vzhledem k tomu, Ze HDP v USA
roste jiz devatym rokem v fadé, mira nezaméstnanosti se nachézi na témér dvacetilettm minimu a americk&d ekonomika se pohybuje nad svym
potencialem, tak je utahovani ménové politiky skrz drokové sazby smérem k rovnovazné Urovni zcela logické a pfirozené. Co naopak neni udrZitelné a co
je navic v dlouhodobé perspektivé nebezpecné nejen pro USA, ale pro celou globalni ekonomiku, je vyvoj federalnich deficitd v USA pro roky 2018 az 2022
(-4,0 % k HDP az na -5,4 % HDP podle CBO).

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

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna béhem tydne mirné oslabila a obchodovani se pfesunulo k hranici 6 CZK/PLN, kde se odehravalo i
béhem patku.

* Tento tyden byl z pohledu polskych makroekonomickych statistik zcela nezajimavy. Pozornost tak vzbudila alespori zlepSenéd prognéza
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) na rlist polského HDP v letodnim roce na 4,4 % oproti kvétnové progndze s 4,1 %. ZvySeni odhadu
polského HDP je zajimavé, protoze MMF jinak ve vétSiné zemi odhady snizoval a Polsko je tak v tomto ohledu svétlou vyjimkou.
Zpomaleni se vSak polska ekonomika nevyhne v pfistim roce, kdy MMF predikuje rist o 3,5 %.

* Dnes vecer jeSté dvé ratingové agentury - Fitch a Standard & Poor's zvefejni aktualizovany rating pro Polsko. Je vSak pomérné
nepravdépodobné, Ze by doslo k Upravé ratingu a pokud nahodou ano, tak ve prospéch zvyseni ratingu u Standard & Poor's ze sou¢asnych BBB+
s pozitivnim vyhledem na stuper A-.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro zkraje tydne oslabovalo az na uternich 1,143 USD/EUR. Jiz béhem Uterniho odpoledne vSak euro ¢ast ztrat
smazalo a v dal$ich dnech tydne postupné posililo aZ na patecnich 1,16 USD/EUR. Mizeme se jen domnivat, co pfesné za posilenim eura ve
druhé poloviné tydne stalo, kdyz se mohlo jednat o souhru vice faktord — zklidnéni situace kolem Itélie, silny vyprodej na akciovych trzich ve
stfedu odpoledne, slova D. Trumpa, Zze Fed zvySuje sazby pfili§ rychle ¢i prosté jen skutecnost, ze chybély impulsy pro dalsi posileni americké
mény.

* Tento tyden byl chudSi na nova makroekonomicka data. V USA poutala pozornost pfedevsim ve Etvrtek zvefejnéna spotfebitelska inflace za
z&fi, ktera zpomalila na 2,3 % r/r z ervencovych 2,7 % r/r, kdyz jadrova slozka setrvala na 2,2 % r/r. Hlavnim zdrojem inflace z{stéavaji drazsi
energie, pfedevsim cena pohonnych hmot, i kdyZ oproti srpnu do$lo k mirnému snizeni cen. Vyraznéji nad prdmérem jsou i dal$i néklady spojené
s bydlenim a doprava. Lze ocekavat, Zze zpomaleni inflace vezme Americka centralni banka (Fed) jako divod k tomu, aby zpomalila
zvySovani urokovych sazeb? Domnivam se, Ze ne, protoZe jadrova slozka inflace zlstava zatim bezpetné nad 2 % a americk& ekonomika
aktualné vytvafi prostor pro zvySovani inflacnich tlak(i. Otazkou vSak je, jak by se Fed v prosinci postavil ke zvySeni sazeb, pokud by do konce
leto$niho roku vzrostla volatilita na finanénich trzich a pokracovaly vyprodeje na akciovych trzich v USA.

« Koneéna &isla o vyvoji zafijové spotfebitelské inflace byla zvefejnéna i v Némecku, kde mezironi rist cen ¢inil 2,3 %, . stejné jako v CR. Vyvoj
inflace v eurozéné vidi pozitivné i Evropska centralni banka (ECB), ktera zvefejnila zapis ze zafijového zasedani. Z ného dale vyplyva, ze jako
jedno z hlavnich aktualnich rizik ECB vnima obchodni protekcionismus a jeho dalSi eskalaci v globalni ekonomice.

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.




