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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala v souladu s piedpoklady hlavni trokovou sazbu na 2,00 %
EZ - Evropska centralni banka si vytycila prostor pro snizeni trokovych sazeb v zafi

PL - Spotiebitelska inflace v ¢ervenci dale akcelerovala na 2,9 % r/r z ervnovych 2,6 % r/r

US - Americky Fed snizil hlavni trokovou sazbu o0 0,25 p. b. do rozmezi 2,00 - 2,25 %

Ocekavané udalosti

CZ - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (Cerven)

CZ - Podil nezaméstnanych osob (¢ervenec)

DE - Priimyslova produkce a nové primyslové zakazky (Cerven)
US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb (€ervenec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni

2556 | 25,80 | 25,54 | 2576 | -0,20 | 0,79% EUR/CZK 25,30
2296 | 23,35 | 22,92 @ 23,20 | -0,25 | 1,07% 23,20 22,37 2217 | 21,62 21,19
5977 | 5995 | 5947 | 5988 | -0,01 | 0,19% 5,99 5,97 6,03 6,02 5,95
28,42 | 28,43 | 27,90 | 28,15 0,27 | -0,95% 1,110 1,14 1,15 1,17 1,18
4,268 | 4,314 | 4,268 | 4,301 | -0,03 | 0,76%

1,1132 | 1,1162 | 1,1027 | 1,102 | 0,00 | -0,27%

326,58 | 327,91 | 325,50 | 326,86 = -0,28 | 0,09%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani
Banka Datum  Aktualni M
¢NB 25.9. 2,00 2,00 2,00 2,00
ECB 12.9. 0,00 -0,15 -0,15 -0,15
FED 18.9. 2,25 2,25 2,00 2,00 I

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10 217 2,22 2,29
LIBOR USD 2,3718 | 2,4041 | 2,3113 | 2,1828 | 2,1474
EURIBOR -0,400 | -0,389 | -0,345 | -0,311 | -0,210




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruné se v zavéru ¢ervence a na zacatku srpna nedafilo a v patek rano se obchodovalo v blizkosti urovné 25,80 CZK/EUR. Zkraje pateéniho odpoledne
se z pohledu koruny kurz nachézel na o néco siln&jSich hodnotach kolem 25,75 CZK/EUR.

« Cervencovy index PMI ve vyrobnim sektoru vyzngl hodné pesimisticky. Hodnota PMI kles& nepretrzité jiz osm mésici v fadg a s aktualnimi 43,1 bodu je
nalada mezi primyslovymi podniky nejslab$i od ¢ervna 2009. Klesa objem vyroby, nové zakazky a snizuje se zaméstnanost. Pravdépodobnost, Ze se
mékka data z pramyslu zaénou promitat i do tvrdych cisel priamyslové produkce, se tak zvySuje. Obzvlasté, kdyZ slaba ¢isla chodi z Némecka a z
odvétvového pohledu z automobilového primyslu.

« Zasedani CNB Zadnou vyznamnéjsi zménu nepfineslo a i dopad na kurz koruny byl pomémé nevyznamny. Rozhodnuti ponechat sazby beze zmény
bylo v bankovni radé jednomysiné. Guvernér J. Rusnok zopakoval, ze nejpravdépodobnéj$im scénafem pro nadchazejici ctvrtleti zistava
stabilita Grokovych sazeb, piicemz v del$im vyhledu jsou $ance na zvySeni & snizeni sazeb vyrovnané. V nové makroekonomické prognéze CNB pro
letodni rok pocitad s mirné rychlej§im ristem HDP (2,6 %), mirné nizsi sazbou 3M PRIBOR (2,2 %), o néco slabsim kurzem koruny vici euru (25,50
CZKI/EUR) a rychlej§im ristem spotfebitelskych cen na horizontu ménové politiky (2,2 % ve 3. Etvrtleti 2020 a 2,1 % ve 4. ¢tvrtleti 2020). SpiSe technickou
zménu predstavuje definitivni zavedeni predikéniho modelu G3+, ktery nahradil dosavadni model G3. Rizika progndzy vyhodnotila bankovni rada jako
mirné protiinflacni, kdyz hlavnim rizikem je vyraznéj$i zpomaleni ristu poptavky v zemich hlavnich obchodnich partnerdl a jako dal$i zdroje nejistot byly
uvedeny obchodni protekcionismus ve svétovém obchodé a nefizeny brexit. V souhrnu jsou to pravé rizika ve vnéjSim prostiedi, ktera jsou nejvetsi
neznamou pro vyvoj ¢eské ekonomiky v nadchazejicich Ctvrtletich, protoze doméaci makroekonomicky vyvoj zlstava i nadale velmi solidni a az pfekvapivé
imunni v(éi zahrani¢nimu zpomaleni.

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

+ Koruna vici americkému dolaru v poslednich dvou tydnech vyrazné oslabila a ve étvrtek odpoledne kratce zamifila nad hladinu 23,30 CZK/USD, coz jsou
nejslabsi korunové hodnoty za vice jak dva roky. V patek zkraje odpoledne pfed statistikami z amerického pracovniho trhu se kurz nachazel v blizkosti
Urovné 23,20 CZK/USD.

+ Klicovou udalosti tohoto tydne bylo zasedani Americké centraini banky (Fed). Ten sice v souladu s predpoklady snizil hlavni urokovou sazbu o 0,25
p. b. do rozmezi 2 - 2,25 %, avSak celkové vyznéni zasedani se neslo v jestfabim duchu (tj. proti agresivnimu snizovani urokovych sazeb ve
zbytku leto$niho roku). Séf Fedu J. Powell srpnové sniZeni sazeb totiz oznail za doladéni ménové politiky, a nikoliv jako zadatek cyklu uvoliiovani
ménové politiky. Navic Zzadny z americkych bankéfl nehlasoval tuto stfedu pro snizeni sazeb 0 0,50 p. b. a dva ¢lenové dokonce hlasovali pro ponechani
sazeb beze zmény. To, Ze Fed pred¢asné v srpnu ukonéi prodeje cennych papirli ze své bilance je pro trhy jen slabou utéchou. Z vysledku zasedani Fedu
rozhodné nema radost D. Trump, ktery v poslednich tydnech velmi intenzivné tlacil na Fed, aby zacal rychle sniZzovat Urokové sazby.

* Pro¢ se vlastné Fed rozhodl pro snizeni sazeb? J. Powell zminil kombinaci faktor(i, a to predevsim nejistotu ekonomického vyvoje v zahranicéni s
negativnim dopadem na zahraniéni obchod USA, zpomaleni aktivity v americkém primyslu a nizsi inflaci. Se stejnymi problémy se potyka i eurozona,
avSak ve vétsim rozsahu. V souhrnu v8ak situace v americké ekonomice zlistava solidni a vyraznéj$i snizeni sazeb by spiSe nez ekonomickou potiebou,
zavanélo tim, Ze Fed podlehl politickému tlaku.

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 v poslednich dvou tydnech mirné posilila a obchodovani se pfesunulo tésné pod hranici 6
CZKIPLN.

+ V Polsku byl v tomto tydnu zvefejnén predbézny odhad ervencové spotfebitelské inflace. V ¢ervenci doslo k dalsi akceleraci inflace na 2,9
% rir z ¢ervnovych 2,6 % rir, kdyz ddlezitym zdrojem jejiho ristu byly vyssi ceny potravin. Vzrostla vSak i jadrova inflace, ktera prekrogila 2
%. Zrychlujici spotebitelské ceny zacinaji trapit polské centralni bankéfe, i kdyZ vhodnéjSi je napsat nékteré centraini bankéfe (napf. Zubelewicz,
Osiatynski, Hardt). V&tSi ¢ast bankovni rady polské centrélni banky (NBP) v&etné guvernéra A. Glapinského vSak i nadale preferuje stabilitu
Urokovych sazeb, kdyZ argumentuje tim, Ze vy33i inflace je jen do€asna. Inflace by se méla nad inflaénim cilem NBP s 2,5 % udrZovat i po zbytek
letoSniho roku a na zacatku roku 2020 testovat horni hranici tolerancniho pasma, tj. 3,5 %. K tomu, ze by NBP v zavéru letoSniho ¢i zkraje
pristiho roku zvysila sazby zlstavam zatim skepticky.

* Index PMI ve vyrobnim sektoru v Cervenci poklesl na 47,4 z Cervnovych 48,4 bodu a od konce lofiského roku tak nepfetrzité setrvava pod
neutralni hladinou 50 bod(. Nalada mezi primyslovymi podniky je tak nejslab3i za poslednich 3est let. Problematickym mistem zustavaji slabé
nové zakazky a o nedlvére podnikli svédéi cervencovy silny pokles zasob. Slaba podnikatelska nalada v Polsku jde ruku v ruce s poklesem PMI
v Némecku a v Cesku a nadgje na brzké zlepSeni nejsou v tomto sméru piili§ velké.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém paru se v zavéru ¢ervence nedafilo euru. To v(éi dolaru v minulém tydnu nejprve oslabilo k hladiné 1,11 USD/EUR a v
tomto tydnu ve stfedu vecer pokleslo az na Uroved 1,103, coz je nejslabSi hodnota spolecné evropské mény od kvétna 2017. Pro vyvoj na
eurodolaru byla klicova zasedani centralnich bank, konkrétné Evropské centraini banky (ECB) a amerického Fedu.

+ V patek zkraje odpoledne se vSak obchodovalo v blizkosti hladiny 1,11 USD/EUR, kdyZ dolar ve ¢tvrtek vecer oslabil po prekvapivém
oznameni amerického prezidenta D. Trumpa o uvaleni 10% celni sazby na dovoz ¢inského zbozi ve vysi 300 mld. dolardi od 1 zafi. Jako
divod D. Trump uved! pomaly postup Ciny smérem k uzavfeni nové obchodni dohody. Nejistota na trzich se tak opét zvysila. Tyto Fadky jsou
zéroven psany pred vysledky odpolednich statistik z amerického pracovniho trhu.

« Klicovou udalosti zavéru ervence bylo zasedani Evropské centralni banky (ECB), které se konalo 25. ¢ervna, sice zadnou zasadni zménu
v nastaveni ménové politiky nepfineslo, avsak byl zde zcela jasné vyty¢en prostor pro uvolnéni ménové politiky v zafi, pfipadné ve 4.
Ctvrtleti letoSniho roku. ECB v zafi témér jisté snizi Grokové sazby (odhad 0 0,1 - 0,2 p. b.) a velmi pravdépodobné spusti novy program nakupu
cennych papirli (APP). ECB navic nové komunikovala dpravu inflaéniho cile, kdy 2 % nebudou stropem, ale cilovou hodnotou a inflace se mize
pohybovat kolem ni (pfiblizeni napF. k éeské CNB s infla¢nim cilem 2 % s toleranénim pasmem % 1 p. b.).

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.




