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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce v ¢ervnu poklesla 0 2,8 % m/m a 3,8 % rir

CZ - Podil nezaméstnanych osob se v ¢ervenci mirné zvysil na 2,7 %

DE - Priimyslova produkce v ¢ervenci poklesla o 1,5 % a 5,2 % rir

US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb v ¢ervenci vzrostl na 53,7 z ¢ervnovych 55,1 bodu

Ocekavané udalosti

CZ - Index spotiebitelskych cen (¢ervenec), Hruby domaci produkt (2. étvrtleti) - predbézny odhad
DE - Hruby domaéci produkt (2. étvrtleti) - predbézny odhad

EZ - 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
25,74 | 2583 | 25,71 | 2582 | -0,08 | 0,30% EUR/CZK 25,30 25,00
2317 | 23,18 | 22,90 | 23,05 0,12 | -0,53% 23,05 22,37 2217 | 21,62 21,19
5970 | 5979 | 5945 | 5974 0,00 0,08% 5,97 5,97 6,03 6,02 5,95
2815 | 28,18 | 27,78 | 27,82 0,34 | -1,20% 1,120 1,14 1,15 1,17 1,18
4301 | 4,325 | 4,300 | 4,320 | -0,02 | 0,44%
1,1106 | 1,1249 | 1,1105 | 1,200 @ -0,01 | 0,85%
327,10 | 327,73 | 324,01 | 324,76 = 2,34 | -0,72%

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 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

+ Koruna vici euru v souhrnu za cely tyden oslabila a zkraje patecniho odpoledne se pohybovala tésné nad hladinou 25,80 CZK/EUR.

+ Tento tyden byl bohaty na &erstvé domaci makroekonomické statistiky, kdyz byla postupné zvefejnéna Cervnova &isla z primyslu, stavebnictvi,
zahrani¢niho obchodu a maloobchodu a ve Ctvrtek i Cervencovy podil nezaméstnanych osob. NejvétSi pozornost byla, a asi pravem, upfena na
primyslovou produkci, kdyz zpracovatelsky primysl je odvétvi, které velmi vyznamné ovliviiuje vykon &eského hospodarstvi. Zatimco v poslednich
mésicich pramyslova produkce pomérné solidné rostla, a to zejména v kontextu slabych indexd podnikatelskych nalad (PMI), tak ¢ervnové
vysledky priimyslu (-2,8 % m/m a -3,8 % rlr po Gpravé o nestejny pocet pracovnich dnil) zahraly na negativni strunu. Cerven zarovefi v podobé
poklesu novych primyslovych zakazek naznacil, ze druha polovina leto$niho roku bude velmi pravdépodobné charakterizovana nizsi vyrobni aktivitou, nez
tomu bylo v prvni poloviné roku. V zahrani¢nim obchodu, ktery je silné provazan s primyslem, poklesl v éervnu vyvoz i dovoz, a to jak v mezimésicnim, tak
i v mezironim srovnani. Obchodni bilance vSak i v Eervnu vykazala velmi slusny pfebytek ve vysi 18,4 mid. korun.

+ Solidni ¢isla v Eervnu vykazalo stavebnictvi, a to jak pozemni, tak i inZenyrské stavitelstvi. Pocet zahajenych staveb byt byl nejvyssi od r. 2008. Zatimco
primyslové podniky zacina stale vice trapit slaba poptavka, tak hlavni bariérou ristu ve stavebnictvi je aktudlné vyznamny nedostatek pracovnik.
Zatimco ¢€isla z primyslu jiz zietelné potvrdila vyznamné zpomaleni vyrobni aktivity, tak na silném spotiebitelském apetitu ceskych domacnosti
se zatim nic neméni. V ¢ervnu maloobchodni trzby vzrostly 0 1,7 % m/m a 0 6,2 % r/r po o€iténi o kalendafni vlivy. Pokracujici silny rist maloobchodu v
¢ervnu i v prvni poloviné letoSniho roku Ize v prvni fadé pfipsat predev§im pozitivni situaci na pracovnim trhu s velmi vysokou zaméstnanosti, a i nadale
rychlym riistem mezd. Rovnéz spotfebitelska divéra se pohybuje na historicky vysokych hodnotach a indikuje, ze domacnosti zatim nebudou pfili§ Setfit
ani ve druhé poloviné roku.

* Podil nezaméstnanych osob v &ervenci v souladu s odhady lehce vzrostl na 2,7 % z ¢ervnovych 2,6 %, kdyz za mimym nardstem nezaméstnanosti staly
v Cervenci predevSim sezonni faktory. Zaroven se vSak jiz v Cervenci objevily uréité signaly slab$i poptavky po zaméstnancich ze zpracovatelského
primyslu. Celkové vsak Ize situaci na pracovnim trhu i nadale hodnotit pozitivné, kdyz rekordni pocet volnych pracovnich mist vyrazné prevySuje pocet
nezaméstnanych. Pracovni trh se v sou¢asnosti pohybuje na svych limitech a dalSi vyznamnéjsi pokles nezaméstnanosti ve druhé poloviné leto$niho roku
ie iiz velmi nepravdépodobny.

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

+ V¢ americkému dolaru koruna v tomto tydnu posilila. V pondéli zamifila k hranici 23 CZK/USD, v jejimz $ir§im okoli se nasledné pohybovala po zbytek
tydne.

« Zagatek tohoto tydne byl poznamenan eskalaci obchodniho konfliktu mezi USA a Cinou, ktery vyGstil tim, e USA oznatila Cinu za mé&nového
manipulatora. V pondéli totiz doslo k oslabeni ¢inského jianu vici dolaru nad hladinu 7 CNH/USD, na nejslab$i hodnotu za poslednich 11 let. Tim, Ze USA
oznagily Cinu za ménového manipulatora se, si zaroven oteviely dvefe k zavedeni dal$ich sankci proti Cing. Situace se sice nasledné zklidnila, avsak
nervozita na finan€nich trzich byla i nadale patrna, kdyZ vyrazné posilovaly americké statni dluhopisy. Pravdépodobnost, ze americky Fed v reakci na
dalsi eskalaci obchodniho protekcionismu snizi irokové sazby se tak zvySuje, ackoliv napf. J. Bullard (3éf pobocky Fedu v St. Louis) prohlasil,
Ze ménova politika neni a ani nemlZe a nema byt univerzalnim lékem na obchodni protekcionismus. J. Bullard je piitom jednozna¢nou holubici v
ramci vyboru pro ménové zaleZitosti Fedu (poznamka — obdoba bankovni rady CNB).
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Vyvoj PLN/CZK

+ Na ménovém paru s polskym zlotym dokazala koruna v prvni poloviné tydne posilit aZ na Uroveri 5,95 CZK/PLN (nejsilnéj$i hodnoty koruny od
zaC4tku brezna). Tyto zisky vSak neudrzela, kdyz se v zavéru tydne pfiblizila na cca 2 haléfe hranici 6 CZK/PLN.

+ V tomto tydnu nebyla zvefejnéna zadna vyznamnéjsi makroekonomicka data z polské ekonomiky. Zatimco v minulém tydnu jsem zde psal o
tom, ze ¢ast polskych centralnich bankéri (NBP) zacina trapit zrychlujici inflace, tak v tomto tydnu byly pro zménu slySet z NBP hlasy
ve prospéch snizeni sazeb, a to konkrétné od J. Zyzyrnského. Ten uved], Ze je vhodné zacit premyslet o uvolnéni ménové politiky, a to s
ohledem na zpomalujici globalni ekonomiku a rizika s tim spojena. Z jeho pohledu vSak prostor pro snizeni sazeb neni pfili§ velky, kdyz by
negativné dopadl na bankovni sektor. Z jeho pohledu by bylo vhodné pfistoupit ke snizeni kapitalovych pozadavkd na banky. Obavy z akcelerujici
inflace jsou podle néj pfehnané, kdyZ pravd&podobnost, Ze inflace prekroci 3,5 % (horni hranici infla¢niho toleranéniho pasma NBP) jsou malé, a i
kdyby se tak stalo, tak by to bylo pouze dotasné bez negativniho viivu na polskou ekonomiku. Zyzyrsky je véak podle mé se svym nazorem v
bankovni radé NBP pomérné dost osamocen a nejpravdépodobnéjsim scénafem pro horizont nadchazejicich 12 mésicli je stabilita trokovych
sazeb, tak jak to zminuje $éf NBP A. Glapinsky.

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

« Zatatek tohoto tydne patfil na hlavnim ménovém paru euru, které v(iéi dolaru posililo az na troven 1,125 USD/EUR. Zostfujici se obchodni
konflikt mezi USA a Cinou v kombinaci s prudkym oslabenim &inského jiianu se v pondéli na eurodolaru promitl do oslabeni americké
mény. USA nasledn& oznagily Cinu za ménového manipulatora, coz jim umozfiuje zavadét dalsi sankce proti Cing. Situace se v Gtery mimé
zKlidnila, kdyz Cinska centralni banka zatim nepikrocila k vyrazngj$i devalvaci &inské mény a stfedni kurz pro jiian ve zbytku tydne stanovovala v
blizkosti hranice 7 CNY/USD. Od Uterniho rana az do zagatku pateéniho odpoledne tak na hlavnim ménovém paru pfevliadalo obchodovani kolem
hladiny 1,12 USD/EUR.

+ Cervnova Gisla z némeckého pramyslu byla velmi slaba. Primyslova produkce v &ervnu poklesla o 1,5 % m/m a 5,2 % rir. Celkovy objem
gemuz nejvice prispélo snizeni produkce v kovodéIném priimyslu, ve strojirenstvi a v automobilovém pramyslu. Cervencové podnikatelské nalady
(Ifo, PMI) navic signalizuji dal$i zpomaleni némeckého primyslu i béhem Iéta a jednoznacné negativné Ize hodnotit i dal$i eskalaci obchodniho
konfliktu mezi USA a Cinou. Pravdépodobnost hospodaiské recese se tak v Némecku zvy$uje a je téméF jisté, ze odhady vykonu
némecké ekonomiky pro leto$ni rok budou dale revidovany smérem dold. Pfedbézny odhad némeckého HDP za 2. Etvrtleti bude zvefejnén
jiz v pfistim tydnu.
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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.




