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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 2. ¢tvrtleti vzrostla o 2,3 % mezictvrtletné a o 4,5 % meziro¢né
EZ - Ekonomika eurozdny ve 2. ¢tvrtleti zrychlila na 0,6 % mezictvrtletné a 2,2 % meziroéné
PL - Polska ekonomika ve 2. ¢tvrtleti vzrostla o 1,1 % mezictvrtletné a o 3,9 % meziro¢né
US - Maloobchodni trzby v ¢ervenci vzrostly 0 0,6 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Konjunkturalni prizkum (srpen)

DE - Index podnikatelské divéry Ifo (srpen)

EZ - Indexy PMI - pfedbézné odhady (srpen)

US - Objednavky zbozi diouhodobé spotreby (Eervenec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
26,14 | 26,18 | 26,01 | 26,09 0,05 | -0,20% EUR/CZK

2213 | 22,37 | 22,07 | 22,22 | -0,09 | 0,41%
6,099 | 6,121 | 6,075 | 6,096 0,00 | -0,05%
28,74 | 28,82 | 28,47 | 28,61 0,13 | -0,46%
4,283 | 4,295 | 4,251 | 4,274 | 0,01 | -0,23%
1,1819 | 1,1846 | 1,1661 | 1,1739 | 0,01 | -0,68%
305,45 | 305,96 | 303,21 | 303,40 = 2,05 | -0,68%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 27.9. 0,25 0,25
ECB 7.9. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 20.9. 1,25 1,25 1,50 1,75

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se v tomto tydnu vréatila zpét k drovni 26 CZK/EUR, kdyz impulsem k jejimu posileni byl stfedeéni odhad ristu ¢eské ekonomiky ve 2.
Ctvrtleti. Ani rdst hrubého doméaciho produktu (HDP) o0 2,3 % meziétvrtletné a o 4,5 % meziroéné vSak nestacil k tomu, aby koruna zamifila pod
hladinu 26 CZK/EUR a otestovala maxima z pfedminulého tydne. Vlastné se ani neni ¢emu divit. ViyrazngjSi posileni koruny by pravdépodobné
opét ¢ast investorl mohla vyuZit k uzavreni dlouhych korunovych pozic. Vyraznéjsi posileni koruny by pravdépodobné rovnéz znamenalo, ze
Ceska narodni banka (CNB) nebude spéchat se zvyovanim trokovych sazeb. Na druhé strané pro n&jaké zasadn&jsi oslabeni koruny aktualné s
ohledem na velmi dobrou vykonost Eeské ekonomiky rovnéz neni ddvod. Z toho vyplyva, ze pohyby koruny vicéi euru v okoli hladiny 26 jsou
pro nejblizsi tydny tou nejpravdépodobnéjsi variantou.

+ Kliovou statistikou v tomto tydnu byl pfedbézny odhad HDP za 2. Ctvrtleti leto$niho roku. To, ze HDP poroste velmi slusnym tempem, bylo z
dil¢ich statistik ziejmé, avSak s mezictvrtletnim ristem o 2,3 % a meziro¢nim o 4,5 % se preci jen nepoéitalo. Co bylo kli¢em k tak silnému
ristu ekonomiky Ize nyni jen spekulovat vzhledem k tomu, Ze struktura HDP bude zvefejnéna aZ po zpfesnéném odhadu k 1. zafi. Pfekvapeni se
mize skryvat na strané investic a silné spotfeby domacnosti a na nabidkové strané kromé tradi¢né silného pfispévku zpracovatelského primyslu
pravdépodobné i hodné pomohly sluzby. Specifikem 2. Ctvrtleti a mozna vysledné i hlavnim divodem tak vysokého ristu HDP byl vyznamné
rozdilny pocet pracovnich dnli (4 dny méné oproti 1. &tvrtleti i oproti 2. &tvrtleti 2016) — Cesky statisticky Grad totiz samozfejmé data o HDP
sezonné a kalendarné ocistuje. V kazdém pfipadé je nyni velmi pravdépodobné, Ze se rist HDP za cely leto3ni rok bude pohybovat v rozmezi 3,5
% -4 %.

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru v tomto tydnu probihalo v rozmezi 22,10 — 22,40 CZK/USD. Zatimco ¢ervenec Ize jednoznacné
oznacit jako obdobi, kdy se obchodovalo jasnym smérem (posilovani koruny), tak pro posledni dva tydny je charakteristické tzv. obchodovani do
strany. Ve vzduchu tak stale visi pomysiny otaznik nad tim, zda se koruna v nejblizSich tydnech vrati zpét pod hladinu 22 CZK/USD, ¢i
zda probéhne vyraznéjsi korekce a koruna vici dolaru naopak oslabi.

* Dolaru v tomto tydnu pomahala pomémé pozitivni Cisla z americké ekonomiky. Zde mam na mysli pfedevsim silny rist ¢ervencovych
maloobchodnich trzeb. Vzhledem k tomu, Ze do rlstu americké ekonomiky vyrazné promlouva spotfeba domacnosti, tak se jednalo o zpravu
podporujici dolar, ktery diky tomu také posilil. Na druhé strané ve stfedu vecer dolar oslabil po zvefejnéni zapisu z Cervencového zasedani
Americké centralni banky (Fed). Trh si vSimal pfedevsim té skutecnosti, Ze se fada ¢lent Fedu diva s neddvérou na slabsi rist inflace, ktery by
mohl vyustit ve zpomaleni procesu zvySovani urokovych sazeb. Kromé inflace zapis poskytl celkem jasnou odpovéd’, Ze snizovani bilance
Fedu (tzv. kvantitativni utahovani) bude velmi pravdépodobné oznameno v zafi, s tim, Ze zacne od fijna.

tj. posileni dolaru. Na druhé strané, na eurodolaru, ktery je kliGovy i pro vyvoj koruny vaéi dolaru, zatim stale neni vidét jasny signal o nejbliz§im
vyvoji (dolar v tomto tydnu pod hladinu 1,17 USD/EUR na delSi dobu posilit nedokazal, avSak to samé plati o euru s hladinou 1,18).
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Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny v0ci polskému zlotému v tomto tydnu probihalo pfedevsim v SirSim okoli hladiny 6,10 CZK/PLN. Zloty, podobné jako
koruna, ve stfedu t&zil ze zvefejnéni odhadu rlstu polské ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti. V patek dopoledne naopak zloty ztracel a to pravdépodobné s
ohledem oslabeni rizikovych aktiv (teroristické ttoky ve Spanélsku).

+ Dllezitou statistikou tohoto tydne byl stfede¢ni odhad vykonu polské ekonomiky za 2. ¢tvrtleti. Rst hrubého domaciho produktu (HDP) 0 1,1 %
meziétvrtletnd a o0 3,9 % meziroéné potvrdil pokradujici silny rist tamni ekonomiky. Podobné jako v CR byla pravdépodobné hlavnim
motorem riistu spotfeba domacnosti, ackoliv opét stejné jako v CR detailni &isla jesté zvefejnéna nebyla.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu Ize s trochou nadséazky nazvat bojem o hladinu 1,17 USD/EUR. Specifikem na finanénich
trzich je skutecnost, Ze si trzni U¢astnici pamatuji dulezité trovné, u kterych se potom obchodovani po néjakou dobu odehrava. Dllezitou trovni
byla a je v tomto sméru pravé hladina 1,17 USD/EUR (v poslednich 2,5 letech to bylo maximum eura v(¢i dolaru). Poté, co euro v zavéru
posilovat, ¢i zda dojde ke korekci a euro naopak oslabi.

* Posilovani eura z poslednich mésici je pfitom pfedevsim odrazem velmi solidniho rlstu evropské ekonomiky, ktery v ¢ervnu ocenila Evropska
centrélni banka (ECB) tim, ze avizovala obrat v cyklu ménové politiky (névrat k normalizaci ménové politiky). Jinak fe¢eno, velmi uvolnéna
ménova politika se z&pornymi a nulovymi trokovymi sazbami a programem kvantitativniho uvoliovani (QE) se pomalu blizi ke konci. DlleZité je
slovo pomalu, protoze ECB s normalizaci rozhodné spéchat nebude. Rychlé ukonceni programu QE a rychlé zvySovani urokovych sazeb by se
inflace v eurozoné tésné pod 2 %).

+ Ostatné, Ze se posileni eura evropskym centralnim bankéfim pfili§ nezamlouva, Ize vyCist i ze zapisu z Eervencového zasedani ECB. Pokud by
mélo tak vyrazné posilovani eura jako v poslednich dvou mésicich pokracovat i nadale, tak by to znamenalo i vyrazné obtiznéjSi navrat inflace ke
2 %. Z toho vyplyva, ze se ECB pokusi byt na nadchazejicich zasedanich velmi opatrna, co se tyce Ustupu z uvolnéné ménové politiky.
Otazkou je, zda to bude stacit na to, aby euro dale neposilovalo.

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




