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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny prumyslovych vyrobc v zafi vzrostly 0 0,3 % m/ma 3,2 % rir
EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW v fijnu poklesl na -19,4 ze zafijovych -7,2 bodu

PL - Primyslova produkce v zafi zpomalila na 2,8 % r/r ze srpnovych 5,0 % r/r
US - Maloobchodni trzby v zafi vzrostly 0 0,1 % m/m

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index souhrnné ekonomické duvéry (fijen)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

US :Objednavky zbozi dlouhodbé spotieby (zafi)

US - Hruby domaéci produkt (3. étvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,78 | 25,89 | 25776 | 2586 | -0,08 | 0,32% EUR/CZK 25,20 24,50
22,31 | 22,62 | 22,22 | 22,55 | -0,24 | 1,05% 22,55 22,07 21,61 | 20,66 19,60
5991 | 6,027 | 5988 | 6,012 | -0,02 | 0,35% 6,01 5,95 6,00 6,00 5,98
29,23 | 29,49 | 29,21 | 29,37 | -0,15 | 0,51% 1,147 1,16 1,18 1,22 1,25
4292 | 4,310 | 4,283 | 4,301 | -0,01 | 0,19%
1,1551 | 1,1621 | 1,1433 | 1,1469 = 0,01 | -0,71%
323,85 | 324,25 | 321,57 | 323,15 0,70 | -0,22%

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 vici euru v tomto tydnu pozvolna, avSak setrvale oslabovala a obchodovani se z pondélnich 25,80 CZK/EUR pfesunulo tésné pod
troven 25,90 CZK/EUR ve ¢tvrtek odpoledne.

+ Z pohledu domécich makroekonomickych statistik tento tyden prili§ zajimavy nebyl. Ceska narodni banka (CNB) zvefejnila srpnovy vysledek
béZného uctu platebni bilance se schodkem 6,9 mld. korun, kdyz prebytek bilance zbozi a sluzeb (23,4 mld. korun) nedokézal pIné kompenzovat
odliv dividend v souhmné ¢astce 25,3 mid. korun. Kromé toho CNB zvefejnila i Ctvrtletni Setfeni Gvérovych podminek bankovniho sektoru, ze
kterého vyplyva, Ze banky ve 3. ¢trtleti dale zpfisnily Gvérové standardy u Uvér( na bydleni, zatimco v pfipadé Gvérd nefinanénim podnikiim
ponechaly Gvérové standardy nezménéné. Banky dale ocekavaji pokles poptavky po tvérech na bydleni, neménnou poptavku po tvérech
na spotiebu a mirné zvySenou poptavku po podnikovych tvérech.

* V/yvoj cen vyrobcl v zafi ukazal na pokracovani inflacnich tlak( na po¢atku vyrobniho Fetézce. V zafi oproti srpnu vzrostly ceny zemédélskych i
primyslovych vyrobcd, ceny stavebnich praci i ceny trznich sluzeb pro podniky. V meziroénim srovnéni se nad 3 % inflace pohybovala v
primyslu a ve stavebnictvi. Ceny vyrobcu tlaci nahoru jak vy$Si ceny surovin, materialt a vyrobkd, tak i rist mezd v domaci ekonomice.

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

+ Na ménovém paru s americkym dolarem zaCala koruna od stfedy vyznamné oslabovat a v patek dopoledne se nachézela jiz nad hladinou 22,60
CZK/USD. Koruna se vi¢i dolaru aktualné pohybuje na dvoumésiénim minimu.

+ Ve stfedu zvefejnény zapis ze zafijového zasedani Americké centralni banky (Fed) pfinesl celkem jasnou informaci — Fed bude i nadale pokracovat v
normalizaci ménové politiky skrz zvySovani drokovych sazeb. V leto$nim roce by mély jit sazby nahoru jesté jednou a do poloviny roku 2019 Ize s vysokou
pravdépodobnosti ocekavat jesté dvoji zvySeni sazeb. V poloving pfistiho roku by se tak hlavni drokova sazba, respektive federal funds rate, méla
pohybovat v rozmezi 2,75 — 3 %, tj. na rovnovazné Urovni. Otazkou je, zda na tomto pfedpokladu miize néco zménit D. Trump a jeho ostré vyroky
adresované Fedu. Domnivam se, Ze ne. Ostatné slova D. Trumpa o nerozumném zvySovani sazeb Ize z jeho strany jednoduché pochopit — vy$$i sazby
Fedu totiz vedou k ristu vynost americkych dluhopisii a tim padem se prodrazuje i financovani amerického diuhu. USA navic letos hospodafi s
vyznamnym schodkem federalniho rozpoétu (v letoSnim fiskalnim roce schodek 779 mld. dolart) a v nadchazejicich letech budou schodky jesté vyssi.
v potaz vyvoj v delSim obdobi a makroekonomickou a finanéni stabilitu.

« USA v pravidelng pololetni zpravé zvefejnéné Ministerstvem financi neoznagily zatim Cinu za ménového manipulatora. Zatim, protoze jinak je zprava k
Cin& pomé&mé dost kriticka a konstatuje, Ze nedostatek transparentnosti a nedavné oslabeni juanu USA sleduji s velkym znepokojenim. Je ziejmé, e
brzké urovnani obchodnich vztaht mezi USA a Cinou je zatim v nedohlednu. Pro tplnost je vhodné dopit, Ze na tzv. monitorovaci listing jsou z hlavnich
obchodnich partneri USA zminény kromé Ciny i Némecko, Indie, Japonsko, Korea a Svycarsko. Véechny tyto zemé USA peglivé sleduje, jestli nahodu
pfili§ nemanipuluji se svymi ménami.

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

+ Viiéi polskému zlotému koruna v tomto tydnu mirné oslabila a ve druhé poloviné tydne pfevazovaly obchody na horni strané hladiny 6 CZK/PLN.

* Tento tyden byl bohaty na makroekonomické statistiky z Polska. Zaénéme spotfebitelskou inflaci. Ta v zafi vzrostla 0 0,2 % m/m a 1,9 % r/r, aviak v
pfipadé jadrové slozky inflace (inflace bez cen potravin a energii) zpomalila na 0,8 % r/r. Silny hospodarsky rist s rychlym ristem realnych mezd by vSak
mél jadrovou inflaci v dalSich mésicich letodniho roku tlacit nahoru, nad 1 %. V pfistim roce by potom méla jadrové inflace dale zrychlovat smérem ke 2 %,
coz by kone¢né mohlo vést i Polskou centralni banku (NBP) k pfehodnoceni vyhledu na zménu Urokovych sazeb. NBP zatim stale komunikuje, Ze k
prvnimu zvy$eni sazeb nedojde dfive nez v zavéru pfistiho roku. Na druhé strané je tfeba zminit, Ze hospodarsky rist v Polsku po velmi silné prvni
poloviné letosniho roku (rist HDP pres 5 %) ve druhé poloviné pfibrzdi.

* V z&fi zpomalila primyslova produkce na 2,8 % r/r ze srpnovych 5 % a slab$i dynamiku primyslu budou vykazovat i nadchazejici mésice, kdyz
predstihové ukazatele (napf. PMI) jsou v tomto sméru celkem nekompromisni. Statistiky z pracovniho trhu za zafi pfinesly dalsi silné hodnoty (mzdy v
soukromém sektoru vzrostly 0 6,7 % r/r a zaméstnanost 0 3,2 % r/r), ale detailnéjsi pohled a mésicni zmény ve 3. Ctvrtleti ukazuji, Ze i zde dochazi ke
zpomaleni. Maloobchodni trzby byly v zafi rovnéz slabsi s 5,6 % rir.
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Vjvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se euro vici americkému dolaru v Gvodu tydne pohybovalo tésné pod hladinou 1,16 USD/EUR (obéas i nad), avsak od stiedy
zacalo euro oslabovat a v patek testovalo fijnové minimum na drovni 1,143 USD/EUR.

+ Ministerstvo financi USA v tomto tydnu zvefejnilo pravidelnou zpravu o makroekonomickém vyvoji a nastaveni ménového kurzu u hlavnich americkych
obchodnich partnerl. Pokud v USA dospéji k zavéru, ze zemé vykazuje makroekonomické nerovnovahy, které naznaCuji ze manipuluje nebo by mohla
manipulovat s ménovym kurzem ve sviij prospéch, tak se ocitne na ,listiné". To, Ze je na této listing" Cina, o které se USA dlouhodobé vyjadtuji jako o
zemi, ktera podhodnocuje kurz své mény, pfili§ nepfekvapi. Na ,listiné“ jsou v3ak i dal3i asijské zemé — Japonsko, Korea a Indie a dvé zemé evropské —
Némecko a Svycarsko. S trochou nadsazky Ize fici, e pokud ma dana zemé s USA piebytkovou obchodni bilanci, tak si koleduje o zapis na
slistinu®. A €im vyssi obchodni prebytek dana zemé s USA dosahuje, tim se zvySuje pravdépodobnost, Ze bude na ,listinu“ zapsana.

+ Jaké argumenty pouzivaji USA ve zvefejnéné zpravé proti Némecku, tedy proti zemi, ktera nema vlastni ménu, nybrz pouziva ménu euro spole¢né s
dal$imi evropskymi zemémi? Hlavni argumentace proti Némecku leZi na silné pfebytkovém bézném Uétu platebni bilance a vysokém prebytku obchodni
bilance s USA ve vysi 67 mid. dolarCi za posledni ¢tyfi Ctvrtleti. Némecka doméaci poptavka neni podle USA dostatecné silna, aby skrz vy$si importy vnéjsi
prebytky eliminovala a nizka inflace v Némecku navic pfispéla k posileni konkurenceschopnosti skrz slabsi reélny efektivni ménovy kurz. Jednoduse
feeno — Némci moc Setfi a naopak malo utraceji a investuiji.

+ Paradoxni na tom je, Zze USA pouzivaji stejné argumenty a dochazeji ke stejnym zavérim jako jihoevropské zemé eurozény, které na silné vnéjsi
prebytky Némecka poukazuji jiz fadu let. Faktem je, Ze pokud by Némecko mélo svoji marku a nikoliv euro, tak by takovychto prebytku témér jisté
nedosahovalo. Daleko méné jisté vSak je, jestli by marka zarucila to, aby Némecko nebylo na ,americké listiné“, protoze obchodnich prebytki s USA by
Spolkova zemé velmi pravdépodobné dosahovala tak jako tak.
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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.




