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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Pramyslova produkce v ¢ervnu vzrostla o 1,5 % m/m a 0 6,9 % r/r (po ocisténi o kalendarni dny)
CZ - Spotiebitelska inflace v ¢ervenci zpomalila na 2,3 % r/r z éervnovych 2,6 % r/r

DE - Priimyslova produkce v ¢ervnu zpomalila na 2,5 % r/r z kvétnovych 3,1 % rir

US - Eskalace protekcionistickych opatfeni v obchodnich vztazich mezi USA a Cinou se dale zvysuje

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Hruby domaéci produkt (2. étvrtleti) - predbézny odhad
EZ - Hruby domaci produkt (2. étvrtleti) - predbézny odhad
PL - Hruby domaci produkt (2. étvrtleti) - predbézny odhad
US - Maloobchodni trzby (Cervenec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,62 | 25,67 | 25,54 | 25,59 0,03 | -0,11% EUR/CZK 25,20 24,50
22,16 | 22,40 | 21,99 | 2233 | -0,17 | 0,78% 22,33 22,07 21,61 | 20,66 19,60
6,003 | 6,035 | 5,948 | 5,962 0,04 | -0,69% 5,96 5,95 6,00 6,00 5,98
28,75 | 28,85 | 28,31 | 28,52 0,23 | -0,80% 1,146 1,16 1,18 1,22 1,25
4247 | 4,298 | 4,243 | 4291 | -0,04 | 1,03%
1,1567 | 1,1628 | 1,1432 | 1,1460 = 0,01 | -0,93%
319,51 | 323,32 | 318,68 | 322,58 @ -3,07 | 0,95%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 26.9. 1,25 1,25
ECB 13.9. 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 26.9. 2,00 2,25 | 2,50 3,00

Typ sazby

PRIBOR 1,28 1,33 1,54 1,66
LIBOR USD 1,9824 | 2,091 | 2,3351 | 2,5044 | 2,7703
EURIBOR -0,379 | -0,369 | -0,319 | -0,268 | -0,176




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna se vici euru v tomto tydnu pohybovala zhruba v rozmezi 25,55 - 25,70 CZK/EUR a velmi slu$né zatim ustéla silny vyprodej turecké liry a ruského
rublu.

+ Tento tyden byl velmi bohaty na nové statistiky z domaci ekonomiky, které vesmés potvrdily velmi sluSnou kondici ¢eské ekonomiky, ale zaroven i
skutecnost, ze jeji hospodarsky rlist zpomaluje. Vzhledem ke kapacitnim omezenim ¢eskych firem, a to pfedevsim s ohledem na akutni nedostatek
zaméstnanc(, se neni ¢emu divit. Jak moc ekonomika zpomalila se dozvime jiz v piistim tydnu.

« Z Cervnovych statistik byla konkrétné zvefejnéna velmi dobra ¢isla z primyslu. Zatimco v predchozich é&tvrtletich byla hlavnim motorem jeho ristu
motorova vozidla, tak v ¢ervnu se dafilo energetice a ve zpracovatelském primyslu predevsim strojirenstvi a vyrobé elektrickych zafizeni. Naopak
produkce automobilll jiz roste jen pozvolna. V &ervnu se dafilo pomémé solidné i zahraniénimu obchodu, ackoliv pfebytek obchodni bilance ve vysi
necelych 16 mid. korun byl ve srovnani s lofiskem o néco slabsi. VySSi investiéni aktivita v doméaci ekonomice a drazsi ropa se podilely na skuteénosti, ze
meziroéné dovoz rostl opét o néco rychleji nez vyvoz a tento vyvoj bude pokracovat i ve druhé poloviné letodniho roku. O néco slabsi byly v ¢ervnu
maloobchodni trzby, coz bylo zplisobeno poklesem prodeje potravin. S ohledem na silnou spotfebitelskou divéru, nizkou nezaméstnanost a rychly rlst
mezd je vSak nepravdépodobné, Ze by se spotfebitelsky sentiment ve druhé poloviné roku zhorsil.

* Nezaméstnanost, vyjadienad podilem nezaméstnanych osob, v ¢ervenci s ohledem na negativni sezénnost do¢asné vzrostla na 3,1 %, avSak béhem
nadchazejicich mésict zamifi zpét pod 3 %. Poptavka po zaméstnancich ze strany firem neopada, kdyz pocet volnych pracovnich mist vzrostl jiz na 310
tis. Rekordné nizka nezaméstnanost v kombinaci s rychlym ristem mezd je zaroven vodou na mlyn pro poptavkou tazenou inflaci. Spotiebitelska
inflace sice v ervenci zpomalila na 2,3 %, av8ak ceny sluzeb, které jsou pomémé solidnim indikatorem poptavkové inflace vzrostly o 3,5 %. Kdyz do

se CNB vyraznéjsiho zpomaleni inflace rozhodné bat nemusi.

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

* \lyvoj na eurodolaru zpusobil, ze koruna ve druhé poloviné tydne v(iéi dolaru vyrazné oslabila a v patek dopoledne se nachazela v blizkosti hladiny 22,40
CZK/USD, na dohled letoSnich minim.

+ Dllezitd makroekonomicka data byla v USA v podobé Eervencové spotfebitelské inflace zvefejnéna az v patek odpoledne, tj. pozd&ji, nez jsou psany tyto
fadky. Pokud se nebudeme soustfedit jen na ¢ervencova Cisla a zhodnotime vyvoj inflace za poslednich nékolik mésicl, tak je ziejmé, Ze inflace od
zaCatku letoSniho roku zrychluje ze 2 % az na soucasna téméf 3 %. Inflacni tlaky v americké ekonomice zjevné zesiluji, coz navic potvrzuje i jadrova
slozka inflace, ktera se pohybuje nad 2 %. K tomu, aby se jadrova inflace dlouhodobé pohybovala kolem 2 % je vSak zaroveri dilezité, aby v americké
ekonomice rostly mzdy. Ty sice rostou, ale jen velmi pomalu. Pri aktualni cca 3 % inflaci je realny rist mezd, tj. ociSténi pravé o inflaci, de facto
nulovy. A pravé bez rychlejSiho rist mezd si Ize tézko predstavit, Ze se jadrova inflace bude i v nadchazejicich étvrtletich nachazet nad 2 %.

+ Déle se v tomto tydnu roztacela kola protekcionistickych opatfeni, kdyZ epicentrem ziistava vztah mezi USA a Cinou. Poté, co USA oznémily zavedeni
cel na &inské zbozi, tak Cina uvefejnila odvetna cla ve vy&i 25 % ve stejném rozsahu (16 mid. dolar(i) a se shodnym na¢asovanim (23. srpen). Bude se to
tykat napf. ropy, uhli, oceli ¢&i medicinskych pfistrojd a vybaveni.

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

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym i v tomto tydnu pokracovalo obchodovani v okoli hranice 6 CZK/PLN. Zatimco v prvni poloviné
tydne se kurz nachézel pfedevsim nad vySe uvedenou hranici, tak ve druhé poloviné koruna posilila a zamifila pod 6 CZK/PLN.

+ Zloty i koruna v tomto tydnu zatim ustaly vyprodej mén emrging markets (EM). Pod silnym prodejnim tlakem se totiz nachazela jak turecka
lira, tak i rusky rubl. V pfipadé turecké liry je jeji oslabeni kombinaci politickych faktord, vysokého zahraniéniho diuhu a vyrazného schodku na
bézném U¢tu platebni bilance, coZz dohromady vede k odlivu zahrani¢nich investic ze zemé&. Naopak rubl negativné reagoval na zpravu 0 mozném
dalSim zavedeni politicko-ekonomickych sankci na Rusko. V pfipadé, Ze by vyprodej na trzich EM pokracoval, tak je pravdépodobné, Ze k
uritému oslabeni dojde i v pfipadé stfedoevropskych mén.

* Tento tyden byl z pohledu polskych makroekonomickych dat zcela nezajimavy. SpiSe jako zajimavost uvedu v tomto tydnu publikované
devizové rezervy Ceské narodni banky (CNB) a Polské centralni banky (NBP). Letos na konci éervence &inila vy$e devizovych rezerv CNB 123,2
mld. eur, zatimco v pfipadé NBP to bylo 95,6 mid. eur. Polsko, navzdory tomu, Ze je nékolikanasobné vétsi ekonomikou nez CR, ma devizové
rezervy zhruba na tfech &tvrtinach CR. Devizové rezervy v pripadé CNB vyrazné vzrostly v dobé trvani intervenéniho zavazku, a to predevsim
hned pfi jeho vyhl&3eni (listopad 2013) a nésledné v mésicich pfed jeho ukoncenim v dubnu 2017.

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

* Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu od pondéli do ¢tvrtku obchodovalo v rozmezi 1,153 - 1,163 USD/EUR. V péatek brzy rano vSak euro
oslabilo a zamifilo pod hladinu 1,15 USD/EUR na nejslab$i hodnoty v letodnim roce. Cisté z technického pohledu se prolomenim hladiny 1,15
otevird dolaru cesta k dalSimu posileni. V tuto chvili je vSak o dal§im posilovani dolaru pfed¢asné hovorit, kdyZ bude velmi dulezité, zda se
americka ména pod hladinou 1,15 udrZi i béhem patecniho odpoledne a v pfistim tydnu.

« Jaké jsou divody oslabeni eura pod hladinu 1,15 USD/EUR? Dvéma slovy nejistota a obavy pramenici z obchodniho protekcionismu a
jeho dopadu na globalni ekonomicky rist. A tretim slovem expozice nékterych evropskych bank v Turecku. A pravé prudké oslabeni
turecké liry mohlo byt vysledné spousté¢em patecniho oslabeni eura pod hladinu 1,15.

+ V/ tomto tydnu byl na navstévé v Ceské narodni bance (CNB) prezident némecké Bundesbanky a horky favorit na prezidentsky post v Evropské
centrélni bance (M. Draghimu konci mandat v pfistim roce) J. Weidmann. Ten spolecné s J. Rusnokem jako nejvétsi globalni hrozbu oznadili
nar(ist protekcionistickych opatfeni v obchodnich vztazich mezi nejdileZit&j$imi centry svéta. A eskalace vyhla$ovani cel mezi USA a Cinou toto
riziko nadale zvySuije.

* Retézec diivodil zplisobuijici oslabeni eura Ize poté definovat nasledovné. Cim vice obchodniho protekcionismu, tim vétsi riziko
slabsiho globalniho hospodarského rustu, tim vétsi pravdépodobnost slabsiho hospodarského ristu v eurozoné a vysledné i vétsi
pravdépodobnost, Zze ECB bude daleko pomaleji postupovat v normalizaci ménové politiky.

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.




