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Dovolujeme si Vas informovat, ze p  Fisti tydenni zpravy budou zve Fejnény 26. srpna
Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci vzrostly 0 0,3 % m/ma o 0,5 % rir

CZ - Podil nezaméstnanych osob v €éervenci vzrostl na 5,4 % z ¢ervnovych 5,2 %
DE - Némecka ekonomika ve 2. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,4 % kv./kv.a 0 1,8 % rir

EZ - Ekonomika eurozény ve 2. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,3 % kv./kv.a 01,6 % rir

v

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Hruby domaci produkt ve 2. ¢tvrtleti- predbézny odhad
DE - Index ZEW

PL - Primyslova produkce

US - Index spotrebitelskych cen

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,01 | 27,05 | 26,95 | 27,02 @ -0,01 | 0,04%
24,36 | 24,45 | 2411 | 2423 | 013 | -0,54%
6,290 | 6,348 | 6,286 @ 6,337 | -0,05 | 0,73%
31,77 | 31,88 | 31,28 | 31,44 | 0,33 | -1,05%
4,279 | 4,291 | 4,253 | 4,257 | 0,02 | -0,54%
1,1085 | 1,1192 | 1,1047 | 1,148 | -0,01 | 0,57%
310,53 | 311,45 | 309,55 | 309,91 | 0,62 | -0,20%

27,10 | 27,10 | 27,10
24,23 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,34 6,23 6,23 6,45 6,45
1,115 1,12 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
(]} 29.9, 0,05 0,05
ECB 8.9. 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 21.9. 0,50 050 | 075 | 0,75

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




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny vGéi euru v tomto tydnu probihalo vyhradné v tésné blizkosti intervenéni hranice 27 CZK/EUR. Zkraje tydne zveejnéna doméci
ekonomickéa data kurz koruny nijak neovlivnila.

« Zacatek tohoto tydne byl bohaty na Cerstvé statistiky z doméaci ekonomiky. Zvefejnéna byla &isla z primyslu, stavebnictvi a zahrani¢niho obchodu. A
dale i vyvoj nezaméstnanosti a inflace. Pokud bychom méli vybrat klicova slova, ktera vysledky statistik nejlépe vystihuji, jednalo by se o
automobily, inzenyrské stavitelstvi, slaby dovoz, ucitele a alkohol s tabakem.

* Primysilu jako celku se v prvni poloviné letosniho roku dale dafi, avSak detailnéj$i ¢isla ukazuji, ze mezi jednotlivymi odvétvimi existuji nezanedbatelné
rozdily. Dafi se zpracovatelskému primyslu, nikoliv vSak téZbé a energetice. V rdmci zpracovatelského primyslu vyroba automobill jede na piné
obratky, ale napfiklad strojirenstvi v ¢ervnu pokleslo. Po silném lofiském roce zaziva opét horsi ¢asy stavebnictvi a to pfedevsim inzenyrské stavby. V
zahrani¢nim obchodu je ¢erven potvrzenim pfedchozich mésicli. Vyvoz tahnou automobily sméfujici do EU, dovozy brzdi levna ropa a slabsi
investicni aktivita, coz v souhrnu znamena silné prebytkovou obchodni bilanci.

« Cervencova nezaméstnanost, respektive podil nezaméstnanych osob, vzrostla na 5,4 % oproti ¢ervnovym 5,2 %. Argumentace, Ze se jedna Cisté o
pravidelny sezonni vykyv, obstoji jen Caste¢né. Z celkového poCtu nové pribyvSich na pracovni Urady tvofili necelou polovinu absolventi a uditelé
(tradi¢ni obrazek). Kromé nich vSak na uradech prace pfibylo dalSich necelych 5 tis. nové zaregistrovanych uchazecu. Z pohledu cenového vyvoje se v
Cervenci inflace mirné vzdalila nule. Inflaci mezimési¢né zvysily drazsi dovolené, v meziroénim srovnani nejvice alkohol a tabak. Jen pro zajimavost,
podle podtu vypitého &istého alkoholu za rok patfi CR se 14 litry po Litvé na pici zemi EU. Kde naopak v evropském srovnani patfime na chvost, je v
poslednich tydnech médii propirana produktivita prace.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj USD/CZK

« Zisky, které si americky dolar pfipsal v¢i koruné v zavéru minulého tydne, v tydnu aktualnim neudrzel a oslabil. Vzhledem k tomu, Ze dolar nedokéazal
na zakladé silnych dat z amerického pracovniho trhu, dale posilit a naopak ztratil, tak pfedpokladam, Ze pro posilovani dolaru momentélné nepanuji na
trhu idealni podminky. Dolar by tak mohl dale ztracet i ve druhé poloviné srpna.

+ Béhem tohoto tydne nebyla zvefejnéna zadna vyznamnéjSi ekonomickd data z americké ekonomiky, respektive vSechny duleZité statistiky
(maloobchodni trzby ¢i spotfebitelska divéra podle indexu Michiganské univerzity) budou zvefejnény teprve v patek odpoledne, pfi¢emz tento komentar
je psan v patek dopoledne. Lep$i data z USA mohou dolaru na kratko pomoci, ale vyraznéj$im ziskim americké mény, jak jsem ostatné nastinil, pfilis
nevéfim. Co mlze naopak napovédét smérem k zafijovému zasedani americké centralni banky (Fed), je setkani ekonomickych elit v
americkém Jackson Hole (25 - 27/8) véetné projevu guvernérky J. Yellen tamtéz.

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

* Polskému zlotému se v tomto tydnu dafilo. Sice neposilil zdaleka tak vyrazné jako v minulém tydnu, ale dokazal si upevnit zisky vici euru a tim padem
i vi¢i koruné. V patek se obchodovalo na trovni 6,35 CZK/PLN, coz jsou nejsilnéjsi hodnoty zlotého od leto$niho dubna.

+ Jaké divody stoji za posilenim zlotého béhem Cervence a prvni poloviny srpna. Minule jsem uvedl dva — navrh na feSeni hypoték ve Svycarskych
francich a vyjadfeni guvernéra polské centrélni banky (NBP) A. Glapinského o podhodnoceném kurzu polské mény. Dnes si dovolim uvést dalSi
argument — do kurzu se v poslednich mésicich vraci mény rychle se rozvijejicich trhii (EM) a z toho tézi i polska ména. Ta sice v poslednich
mésicich nebyla pfili§ v oblibé diky domécim ekonomicko-politickym faktordm a nasledné i vzhledem k brexitu. Karta se vSak obraci a zloty tézi z
poklesu rizikové averze a vyssich Grokovych sazeb. Zajem o polska aktiva je zjevny i pfi pohledu na dluhopisovy trh. Zajem o polské dluhopisy v
poslednim mésici vzrostl. Pi pohledu na rekordné nizké vynosy evropskych dluhopist se se ostatné neni ¢emu divit.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru probihalo v tomto tydnu v relativné izkém pasmu 1,107 — 1,119 USD/EUR (pséno v patek dopoledne). Dolaru
se nepodafilo udrzet zisky z konce minulého tydne, kdy americka ména t&Zila z lepSich dat z tamniho pracovniho trhu. Posileni eura Ize interpretovat
tak, Ze trh pfehodnocoval pravdépodobnost, ze americka centralni banka (Fed) v zafi zvysi Grokové sazby. V tydnu, kromé patku 12/8 , navic nebyla
zvefejnéna zadna dulezitéj$i ekonomicka data ani z eurozény ani z USA.

+ V/ poslednich tydnech Ize pozorovat celkem jednoznacny trend, kdy rostou ceny (snizuji se vynosy) statnich dluhopist téch evropské zemi, které jesté
pfed nékolika lety byly hodnoceny jako pomérné rizikové. Vynos méné jak 1 % nesl na konci tydne napfiklad 10lety Spanélsky dluhopis, t€sné nad 1 %
se pohyboval vynos 10letého italského dluhopisu a pod 3 % se nachazela i vynos portugalského diuhopisu. Jak je mozné, Ze napriklad zemé jako
Italie ma nejnizsi vynos na dluhopisech v historii, kdyz se tato predluzena zemé potyka s problémy nizkého riistu HDP, v tamnim bankovnim
sektoru bublaji Spatné Uvéry a celkovy dluh zemé vyrazné prevySuju roéni HDP? Za vSim hledejme primarné politiku Evropské centralni
banky (ECB). Nulové trokové sazby v kombinaci s pravidelnym vykupem statnich dluhopist (program kvantitativniho uvolfiovani) vytvafi na trhu hodné
specifické podminky. Na jedné strané se vytvafi uméla poptavka po dluhopisech (ECB), na strané druhé nulové sazby nuti investory k nakupim
rizikovéjSich aktiv, jejichZ cena tak pochopitelné roste. Vzhledem k tomu, Ze opravdu bezpecna aktiva, jako napf. némecké dluhopisy, nabizeji vynos se
zapornym znaménkem, nezbyva investorim poohlédnout se po aktivech, které nabizeji vynos alesponi nad nulou a to je pfipad pravé italskych Ci
$panélskych 10 letych dluhopist. Ostatné vypada to, Ze je jen otazkou Casu, kdy i vynosy na 10letém ¢eském dluhopisu zamifi pod nulu.

+ Ve druhé poloviné srpna bychom mohli byt svédky posilovani eura. Z ¢eho tak usuzuji? Dolar ani na zakladé vyrazné lepSich dat z
pracovniho trhu nebyl schopen v tomto tydnu udrzet své zisky a nakonec oslabil. A to je celkem vyznamny signal, ze pro posilovani dolaru
momentalné nepanuji na trzich idealni podminky.

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 Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni 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 déle
gifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




