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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny v primyslu v ¢ervenci poklesly o 0,4 % m/m, respektive 0 3,0 % r/r
EZ - Index nakupnich manazerd PMI v srpnu vzrostl na 54,1 bodu

PL - Prumyslova vyroba v ¢ervenci vzrostla o 3,8 % r/r

US - Spotiebitelska inflace v ¢ervenci vzrostla 0 0,1 % m/ima 00,2 % rir.

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Zpiesnény odhad HDP za 2. étvrtleti
CZ - Konjunkturalni prizkum

DE - Index Ifo

US - Zpfesnény odhad HDP za 2. ¢tvrtleti

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,01 | 27,05 | 26,98 | 27,01 @ -0,01 | 0,03%
24,38 | 24,52 | 23,68 | 23,52 @ 0,86 | -3,65%
6,479 | 6,501 | 6,375 @ 6,375 @ 0,10 | -1,63%
37,94 | 3842 36,82 @ 37,20 0,74 | -2,00%
4,183 | 4,250 | 4,153 | 4,220 | -0,04 | 0,88%
1,1078 | 1,1394 | 1,1015 | 1,1483 | -0,04 | 3,53%
310,15 | 315,30 | 308,15 | 314,64 | -4,49 | 1,43%

27,10 | 27,30
23,52 2398 | 23,57 | 23,74 | 22,75
6,37 6,61 6,78 6,83 6,66
1,148 1,13 1,15 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
(]} 249, 0,05 0,05
ECB 3.9. 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 17.9. 0,25 025 | 050 | 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

+ Na ménovém paru koruny s eurem se v tomto tydnu nic zajimavého nestalo. VeSkeré obchody se i nadéle odehravaly tésné nad hladinou 27 CZK/EUR
a podobny pribéh bude mit obchodovani velmi pravdépodobné i na konci srpna. V posileni koruné i nadale brani hranice 27 CZK/EUR, na druhé strané
k oslabeni koruny v sou¢asnosti chybi dlivody.

+ Doméci ekonomicky kalendar byl v tomto tydnu téméf prazdny. Jedinou vyznamnéjsi statistikou byly ceny vyrobcl. V Eervenci k Zadnym zménam
nedoslo. Deflace nadale panuje v primyslu, v zemédélstvi i ve sluzbach. Lehce do plusu se ceny dostaly ve stavebnictvi, a to predevsim diky ¢erpani z
evropskych fondd. To, Ze se stavebnictvi dafi, je dobfe patrné na stavebni produkci, ale i na eskych silnicich. Vzhledem k poklesu cen ropy je témér
jisté, Ze ceny vyrobcl budou klesat i v nadchazejicich mésicich a vysledné se odrazi i do slabsiho ristu spotiebitelské inflace.

+ Podobny vyvoj koruny vici euru jako jsme vidéli v prvni poloviné srpna, oCekavam i ve druhé poloviné mésice. Koruna nema momentainé pfili§ davodu
k oslabeni, kdyZ data z doméci ekonomiky jsou velmi pfizniva a hovofi ve prospéch posilovani koruny. Koruna v3ak vzhledem k intervenénimu reZimu
pod hladinu 27 CZK/EUR posilit nemlze. Hlavnim scénarem jsou tak minimaini pohyby koruny k euru. Vyloucit vSak zcela nelze ani oslabeni koruny
fadové o 10 az 20 haléfd, a to v pfipadé, kdy bude CNB nucena intervenovat tak, aby ubranila hranici 27 CZK/EUR. Pravdépodobnost, Ze by CNB
rezignovala na inflacni cil a na zakladé politického tlaku dovolila koruné posilit pod hladinu 27, vidim v tuto chvili jako velmi nizkou.

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

+ V(i¢i americkému dolaru se koruné v tomto tydnu dafilo, a to predevsim ve druhé poloving tydne, v jehoZ zavéru zamifila pod hladinu 24 CZK/USD a
dostala se tak na dvoumési¢ni maximum. Divody posileni koruny je nutné hledat primarné v Ciné a ve vyprodejich na akciovych a komoditnich trzich,
které vyrazné snizuji pravdépodobnost, Ze Fed (americka centralni banka) zvysi v zafi Urokové sazby.

+ \V USA v tydnu poutal pozornost vyvoj spotiebitelské inflace. Ceny v ervenci vzrostly 0 0,1 % m/m, respektive o0 0,2 % r/r. MeziroCni inflace se tak drzi
i nadale kolem nuly, coZ je daleko od 2 %, které by si pfal Fed. Nulova inflace je vSak vyrazné zkreslena nizkou cenou pohonnych hmot a energii
obecné. Problémem se kterym se tak Fed mize momentainé potykat je obnovené oslabeni cen komodit, kdyz ropa je nejlevnéj$i od roku 2009. Dals$i
véci, kterou se Fed bude muset zabyvat, jsou propady na akciovych trzich a to pfedevsim téch asijskych. Vyraznym poklestim se vSak neubranily ani ty
americké jako Dow Jones Ci S&P. Pokud by Fed v zafi zvysil urokové sazby, mohlo by to urychlit vyprodeje akcii, vratit paniku na trhy a
vysledné se i negativné odrazit do realné ekonomiky. To opatrny Fed nedopusti, a tak zafijové zvySeni sazeb nevidim viibec pravdépodobné.

« \/yvoj koruny k dolaru je identicky s vyvojem na ménovém paru EURUSD. Vzhledem k nizsi pravdépodobnosti zvy$eni sazeb v USA si mlze koruna k
dolaru pfipsat omezené zisky i v tomto tydnu.

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

+ Koruné se v tomto tydnu dafilo a v(ci polskému zlotému dokazala posilit. Korunové zisky se piitom koncentrovaly pfedevsim do druhé poloviny tydne.
V pétek odpoledne se obchodovalo na dohled urovné 6,40 CZK/PLN. Zlotému v tydnu neprospély jak mirné slabsi data z tamni ekonomiky, tak i
vyprodeje na akciovych trzich, které se odrazily do oslabeni mén emerging markets, polsky zloty nevyjimaje.

« V/ tydnu zvefejnéna data z polské ekonomiky mirné zaostala za oéekavanimi. Lehce slabsi byly ¢ervencové maloobchodni trzby a primyslova vyroba.
Co se ty¢e maloobchodu, tak obchodnikiim by se mélo v nadchazejicich mésicich dafit vzhledem k tomu, Ze se dale zlepSuje situace na pracovnim trhu,
rostou mzdy a ke spotfebé nabada i velmi nizka inflace, v pFipadé Polska dokonce pokles cen. Cervencové zavahani maloobchodu by tak mélo byt
spiSe jen zaskobrtnutim, nez trvalejSim jevem. SloZitéjsi je situace v primyslu, ale i zde by méla pokraCovat konjunktura vzhledem k relativné
slugnym primyslovym ¢islim z Némecka.

+ Co se tyte ménového paru koruny k zlotému, tak i nadale predpokladam, Ze zloty ze soucasnych hodnot zacne viéi koruné posilovat, i kdyz
kratkodobé proti posilovani zlotého hovofi vyprodeje na trzich emerging markets. Polské ekonomice se dafi a vysoké urokové sazby relativné k sazbam
v eurozoné by mély nahravat postupnému zhodnocovani zlotého. Koruna naopak vzhledem k intervenénimu rezimu jiz z&dny prostor pro posileni v
soucasnosti nema.

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

« V souhrnu za cely tyden se euru vici americkému dolaru dafilo, kdyZ posilovalo predevsim ve druhé poloviné tydne. V patek odpoledne se kurz
prehoupl pres hladinu 1,13 USD/EUR a euro se tak dostalo na dvoumési¢ni maximum. Zisky eura lze pficist nejistoté kolem vyvoje v Ciné, coz
zvySuje pravdépodobnost, Ze americka centralni banka (Fed) ani na zarijovém zasedani nepfistoupi ke zvyseni Urokovych sazeb.

* V/yprodeje na akciovych trzich, a tim padem i niz3i pravdépodobnost, ze Fed zvedne v z&fi Urokové sazby, maji nyni jasné navrch nad politickou situaci
v Recku. Tamnim parlamentem sice v pfedchozich tydnech prosly ,reformy* které zemi zarugily novy, v poradi jiz tfeti balik financni pomoci, avéak
rezignace dosavadniho premiéra Tsiprase a nové parlamentni volby mohou dostat Recko opét na vysluni zajmu a potencialng uskodit euru.

+ Ekonomickych dat z eurozény v tomto tydnu mnoho nebylo a za vyraznéj$i pozornost stél jen predbézny odhad indexu nakupnich manazerd PMI. Ten
v srpnu vzrostl jak v primyslu, tak i ve sluzbach.

« Euro se v(¢i dolaru nachazi na dohled letoSnich maxim, kdyz evropské méné momentalné pomaha predevsim nizsi pravdépodobnost, ze Fed zaéne
zvySovat Urokové sazby jiz v zafi. V pripadé horSich dat z USA v piistim tydnu nelze vylou€it, Ze euro otestuje letoSni maxima a posune se k
trovni 1,15 USD/EUR.

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.
Zaroveri 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.




