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24. 8. - 28. 8. 2015

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - HDP ve 2. ctvrtleti vzrostl 0 1,0 % kv./kv.a 04,4 % rir

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo se v srpnu zvysil na 108,3 bodu
PL - HDP ve 2. ¢tvrtleti vzrostl 0 0,9 % kv./kv.a 0 3,6 % r/r

US - HDP ve 2. ctvrtleti vzrostl o 3,7 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Primérna mzda

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Zasedani polské centralni banky
US - Data z pracovniho trhu

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,03 | 27,14 | 26,98 | 27,04 @ -0,01 | 0,05%
23,73 | 24,16 | 23,09 | 2398 @ -0,25 | 1,04%
6,393 | 6,434 6,333 | 6,368 @ 0,02 | -0,38%
36,95 | 37,39 | 36,43 @ 37,05 -010 | 0,28%
4,201 | 4,266 | 4,196 | 4,237 | -0,04 | 0,84%
1,1377 | 14711 | 1,202 | 1,1269 | 0,01 | -0,96%
313,67 | 316,86 | 311,03 | 314,74 | -1,07 | 0,34%

27,10 | 27,30
23,98 24,41 23,57 | 23,74 | 22,75
6,37 6,61 6,78 6,83 6,66
1,127 1,11 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

+ Po tfech tydnech naprostého klidu, kdy se kurz koruny k euru téméF nepohnul od hranice 27 CZK/EUR, bylo obchodovani v tomto tydnu pfeci jen o
néco zajimaveéjsi. Koruna béhem tydne nékolikrat zamifila nad hladinu 27,10 CZK/EUR, avSak vyraznéjsi ztraty si nepfipsala. K oslabeni koruny se totiz
divody hledaji jen stézi. Navic pateéni zpiesnény odhad HDP potvrdil silny riist ceské ekonomiky i ve 2. ¢tvrtleti leto$niho roku.

* Z pohledu domécich ekonomickych dat tydnu jednoznatné dominovalo patecni zvefejnéni struktury HDP. Ve 2. Ctvrtleti letoSniho roku doméci
ekonomika vzrostla 0 1,0 % v mezi€tvrtletnim srovnani a 0 4,4 % meziroéné. Velmi silny byl i rist ukazatele hrubé pfidané hodnoty o 0,9 %, respektive o
3,8 %, ktery neni zkreslen danémi jako HDP. Jednou vétou Ize HDP komentovat slovy, ze ekonomika roste vSe a vSude. Z pohledu jednotlivych
odvétvi je premiantem i nadale zpracovatelsky primysl s meziroénim ristem o 7 %. Velmi silna ¢isla vSak vykazala vSechna odvétvi, a to véetné
stavebnictvi (3,1 %), které je v letoSnim roce podporovano pfilivem penéz z EU. Na vydajové strané k ristu HDP pfispély rovnéz vechny slozky, tj.
doméacnosti, podniky, viada i zahraniéni obchod. Silny rist HDP je mozné udrzet i ve druhé poloviné letosniho roku, av$ak dlouhodobé je vice jak
Styfprocentni hospodarsky riist nad potencialem CR.

+ Koruna nema momentalné pfili§ diivodi k oslabeni, kdyz data z domaci ekonomiky jsou velmi pfizniva a hovofi ve prospéch posilovani
koruny. Koruna vSak vzhledem k intervenénimu rezimu pod hladinu 27 CZK/EUR posilit nemize. Hlavnim scénafem jsou tak minimalni pohyby
koruny k euru. Vylougit véak zcela nelze ani oslabeni koruny Fadové o 10 aZ 20 haléf(i, a to v pfipadé, kdy bude CNB nucena intervenovat tak, aby
ubranila hranici 27 CZK/EUR. Pravdépodobnost, Ze by CNB rezignovala na inflaéni cil a na zakladé politického tlaku dovolila koruné posilit pod hladinu
27, vidim v tuto chvili jako velmi nizkou.

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

* Rychle nabyl, lehce pozbyl, tak Ize ve zkratce shrnout tydenni vyvoj koruny na ménovém paru s americkym dolarem. Hned zkraje tydne totiz koruna k
dolaru posilila az na urover 23,10 CZK/USD, coz byly nejsilngj$i hodnoty ¢eské mény od zacatku letodniho roku. Diivodem dolarovych ztrat byl
predevsim vyvoj v Cing, kde vyprodeje na tamnim akciovém trhu téméf jisté znamenaji, ze americka centralni banka ani v zafi rokové sazby
nezvysi. Zklidnéni situace v Cing v kombinaci s vyrazn lep$imi daty z USA véak v dalsich dnech podpofily dolar a ten tak nejen smazal pondglni ztréty,
ale posilil az na hodnoty z pfedchoziho tydne. V patek zkraje odpoledne se tak kurz nachazel v blizkosti hranice 24 CZK/USD.

+ Z USA pfichazela v tomto tydnu vesmés jen saméa pozitivni data (rdst spotrebitelské dlvery, rist objednavek zbozi dlouhodobé spotfeby a zlepSeny
plivodni odhad ristu HDP za 2. Ctvrtleti leto$niho roku). Ani ta vSak pravdépodobné nebudou stacit k tomu, aby Fed (americka centralni banka) v
zari zvySil Urokové sazby. Ostatné k ménové politice Fedu se o tomto vikendu vyjadri centralni bankeéfi na sympoziu v americkém horském
stiedisku Jackson Hole.

* Vzhledem k intervenénimu rezimu na ménovém paru koruny s eurem je kurz koruny k dolaru do velké miry odvisly od obchodovani na eurodolaru.
Posileni koruny zkraje tydne bylo Ziveno pfedevsim panikou na akciovych trzich a po jejim utiSeni se zklidnila i situace na tomto ménovém péru. To, ze
by koruna na zacatku zafi pokraCovala v posilovani sice zcela vyloucit nelze, avak pravdépodobnéji vidim jeji navrat do rozmezi 24 — 25 CZK/USD.

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

« Na ménovém paru koruny viiéi zlotému se toho v tomto tydnu moc zajimavého nedélo. Obchodovani se odehravalo primérné v pasmu 6,35 - 6,40
CZKIPLN, kdyz zloty byl zkraje tydne negativné ovlivnén vyprodeji na akciovych trzich, které se dotkly mén zemi rychle se rozvijgjicich trhi (emerging
markets).

+ Kliovou statistikou byl v Polsku v tomto tydnu zpfesnény odhad HDP za 2. Ctvrtleti letoSniho roku. Polsko si v podstaté jako jedina zemé v EU
neproslo hospodarskou recesi v roce 2009 a dlouhodobé si drzi jeden z nejvysSich prirustki HDP v Evropé. Vyjimkou nejsou ani data za 2.
Stvrtleti, kdyz HDP vzrostl mezikvartaing 0 0,9 % a o 3,6 % mezirocné. Pokud srovname mezirodni rlist oproti Cesku, tak sice je o néco slabsi, ale
musime vzit v potaz, 7e Polsko rostlo 0 3,5 % i v roce 2014. Podobné jako v Cesku k réistu HDP pfispéla veskera odvétvi, kdyz nejvy$si meziroéni
pfirGstek zaznamenaly finanéni a pojistovaci sluzby (10,9 %). Dafilo se v8ak i primyslu, stavebnictvi &i obchodu. Rovnéz z vydajové stranky pfispély
kladné vSechny slozky od domacnosti, pfes podnik, viadu a zahrani¢ni obchod.

+ 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 sazbéam
v eurozoné by mély nahravat postupnému zhodnocovani zlotého. Koruna naopak vzhledem k intervenénimu rezimu jiz zadny 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

+ Silny Gvod tydne méno na hlavnim ménovém paru euro, které kratce posililo az na droven 1,17 USD/EUR, {j. na téméF nejsilngjsi hodnoty od zaCatku
letoSniho roku. Euro vSak tyto zisky neudrzelo a v dalSich dnech vici dolaru ztracelo. Vysledkem bylo az &tvrtecnich 1,12 USD/EUR.

« Euru na tvod tydne vyrazné pomohla nervozita kolem hospodafského vyvoje v Ciné. Tamni akciové trhy byly pod silnym prodejnim tiakem a ztratam
se nevyhnuly ani akcie v Evropé a v USA. Obavy o hospodaské zpomaleni Ciny se jiz nékolik tydni silng projevuji na komoditnich trzich a ani tvod
tohoto tydne nebyl vyjimkou. Nejistota kolem Ciny se samoziejmé odraZi i do obav o riist celé globalni ekonomiky a paradoxné to je pravé tato asijska
zemé, ktera velmi pravdépodobné oddali zvySeni trokovych sazeb v USA.

+ Z ekonomickych dat v eurozéné Ize pozitivng hodnotit rist pljéek domacnostem a nefinanénim podnikiim. Uvérovani nefinanénim podnikiim v
eurozéné zamrzlo, kdyz od roku 2012 do leto$niho roku hodnota Gvérl mezirocné klesala. To se obratilo a v ¢ervenci pljcky podnikiim vzrostly o
0,9 %. | nadale vSak plati, ze velké podniky jsou schopny se financovat z velké ¢asti samy a naopak malé podniky v jihoevropskych zemich
maji ztizeny pristup k uvérim.

* Euro své zisky zpoc¢atku tydne neudrzelo a popravdé feceno, vzhledem k vysledkiim americké ekonomiky nevidim ani moc ddvodd, pro¢ by
se mélo euro v nadchazejicich dnech pohybovat nad hladinou 1,15 USD/EUR. Pravdépodobnéji vidim spiSe navrat eura k hladiné 1,11 USD/EUR,
coz je primérmna Uroven na tomto ménovém paru za posledni tfi mésice. V pfipadé opétovnych vyprodejd na akciovych trzich vsak nelze vylougit, ze se
euro nad 1,15 opét podiva.

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.




