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PFisti Tydenni zpravy budou zve Fejnény 8.zafri
Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Celkova diivéra v domaci ekonomiku v srpnu vzrostla o 1 bod na hodnotu 98,7

DE - Index podnikatelské divéry Ifo v srpnu poklesl na 115,9 bodu z ¢ervencovych 116 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v srpnu podle piedbézného odhadu mirné vzrostl na 55,8 bodu
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby v €ervenci poklesly o 6,8 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Hruby domaci produkt (2. étvrtleti) - zpfesnény odhad

EZ - Index spotrebitelskych cen (srpen) - piredbézny odhad

PL - Index nakupnich manazerd PMI ve zpracovatelském sektoru (srpen)
US - Mira nezaméstnanosti, Tvorba pracovnich mist (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
26,07 | 26,13 | 26,04 @ 26,08 | -0,01 | 0,02% EUR/CZK 25,50 25,50
2215 | 22,26 | 22,04 | 22,09 0,06 | -0,27% 22,09 22,61 2235 | 21,79 21,25
6,097 | 6,126 | 6,080 @ 6,123 | -0,03 | 0,42% 6,12 6,15 6,12 6,14 6,22
28,58 | 28,61 | 28,23 @ 28,31 0,26 | -0,93% 1,180 1,15 1,15 1,17 1,20
4282 | 4,289 | 4,255 | 4,260 | 0,02 | -0,52%
1,1758 | 1,1828 | 1,1728 | 1,1804 | 0,00 | 0,39%
303,45 | 304,77 | 301,50 | 304,62 -1,17 | 0,38%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 27.9. 0,25 0,25
ECB 7.9. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 20.9. 1,25 1,25 1,50 1,75

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




Vyvoj EURICZK

+ K obchodovani koruny vici euru toho v tomto tydnu pfili§ zajimavého napsat nelze. VeSkeré déni se odehravalo v blizkém okoli hladiny 26,10
CZK/EUR.

+ Ceské ekonomice se v letodnim roce dafi a je pravdépodobné, Ze velmi slugné tempo riistu HDP si domaci ekonomika udrZi i ve druhé poloving
leto$niho roku. V tomto tydnu zvefejnéné statistiky vSak naznacily, Ze rist HDP ve 3. étvrtleti miZe opét prekonat i ty nejoptimistictéjSi odhady.
Jaké jsou k tomu dlivody? Celkova dlivéra v doméaci ekonomiku se totiz v srpnu zvysila a to jak mezi podnikateli, tak i mezi spotfebiteli. Dafi se v
podstaté v§em odvétvim ekonomiky od prdmyslu, pfes obchod a sluzby a vypada to, Ze se rozjizdi i stavebnictvi. Spotfebitelskou divéru na velmi
vysokych hodnotéach drzi silny rist mezd a velmi nizkd nezaméstnanost. Jedinou mirné znepokojivou zpravou ohledné spotfebitele je inflace.
Spotiebitelské ceny sice nijak zavratné nerostou (mezirocni rist cen v éervenci 2,5 %), ale citlivé polozky, jako jsou napf. potraviny,
jdou celkem svizné vzhuru (v ¢ervenci o 5,8 % r/r).

« Velmi pozitivné vSak Ize hodnotit i statistiky pfichazejici v tomto tydnu z eurozény. Mékka data, at' jiz v podobé srpnovych indexti PMI &i Ifo
naznaduji, Ze ani evropska ekonomika ve druhé poloviné roku zpomalovat nemusi. S trochou nadsazky Ize fici, Ze ,Evropsky hospodarsky zazrak
Cislo dvé* tak dale pokraCuje. | kdyz je zna¢né pfiziveny velmi levnymi penézi z Evropské centrélni banky. Pro ¢eskou ekonomiku je vSak
dulezité, ze pfiznivé podminky pro hospodarsky rust prichazeji jak z domaciho, tak i z vnéjsiho prostredi.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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* Minimalni pohyby koruny v0éi euru a zaroven eura vici americkému dolaru indikuji, Ze se ani koruna vici americké méné v tomto tydnu pfili§
nehybala. Vysledné se tak obchodovalo pfevazné v rozpéti 22,10 -22,20 CZK/USD. Klid v(ci dolaru byl navic umocnén vyckavanim, co pfinesou
patecni projevy centralnich bankérf v americkém Jackson Hole. Tyto fadky jsou psany pfed vystoupenim Y. Yellen a M. Draghiho.

« Tento tyden sice nabidl néktera zajimava data z americké ekonomiky (srpnovy index ISM ze zpracovatelského primyslu ¢i Gervencové
objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby), av§ak hlavni pozornost se upinala a stale upina do Jackson Hole, kde se od Ctvrtka do soboty kona
ekonomicka konference prvotfidniho vyznamu. Pravé zde se centralni bankéfi v minulosti nékolikrat odhodlali naznadit své Umysly ohledné
dalSiho sméfovani ménové politiky. Spusténi kvantitativniho uvolfiovani (QE) zde avizoval napf. pfedchozi guvernér amerického Fedu B.
Bernanke ¢i soucasny prezident Evropské centraini banky M. Draghi. A letos by pro zménu J. Yellen (Fed) mohla neoficialné oznamit spusténi
tzv. kvantitativniho utahovani (opak QE, kdy se centraini banka dluhopist ve své rozvaze zbavuije).

+ Jak Jackson Hole ovlivni kurz koruny vici dolaru? Predpokladam, ze M. Draghi zkusi udélat dost proto, aby nedal euru a tim padem
ani koruné diivod posilit. Na otazku, jestli se mu to povede, si vS§ak budeme muset pockat az na dnesni 21 hodinu.

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

+ V0ci polskému zlotému se koruna v prvni poloviné tydne pohybovala kolem hladiny 6,10 CZK/PLN. Ve ¢tvrtek vSak koruna vici zlotému oslabila
k urovni 6,13 CZK/PLN a lehce pout touto Urovni se nachazela i v patek.

* Z pohledu polskych ekonomickych dat nebyl tento tyden pfili§ zajimavy, kdyz mira nezaméstnanosti v ¢ervenci setrvala na hodnoté 7,1 %.
Zajimavy vSak byl zapis z posledniho zasedani Polské centralni banky (NBP), z kterého vyplyva, ze mezi centrélnimi bankéfi nepanuje Upiné
jednotny nazor na aktualni vysi Grokovych sazeb. Cast centralnich bankéf, nutno podotknout, ze ta mensi, by pravdépodobné sazby rada
zvysila. Uspory Polakii jsou totiz iroéeny zapornou realnou trokovou sazbou (nominalni sazba - inflace), coz mize snizit jejich ochotu

nekompromisné proti.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu probihalo v rozmezi 1,173 — 1,183 USD/EUR a bylo ovlivnéno vy&kavanim, co pfinesou
patecni projevy centralnich bankérd na konferenci v Jackson Hole.

* Nejsledovanéjsi udalosti tohoto tydne je jednoznacné ekonomicka konference konana v americkém Jackson Hole, kde dnes (25/8)
vystoupi dvé klicové persony centralniho bankovnictvi — Séfka Americké centralni banky (Fed) J. Yellen (v 16 hod.) a prezident
Evropské centralni banky (ECB) M. Draghi (v 21 hod.). Pro¢ je vlastné tolik pozornosti koncentrovano pravé do Jackson Hole? V minulych
letech totiz tato konference Easto slouzila centralnim bankéfim k naznaceni dalSich krok(i v ménové politice. DFivéjSi $éf Fedu B. Bernanke zde
napf. oznamil nové kolo kvantitativniho uvoliiovani (QE) v USA a podobné tak u€inil i sou¢asny prezident ECB M. Draghi. | leto$ni Jackson Hole
mé tak potenciél pfinést naznaky toho, co maji centralni banky v planu.

* Projev J. Yellen se sice bude tykat finanéni stability, ale pravdépodobné se dotkne i ménové politiky. Na co se zaméfit? Urcité na tzv. zahajeni
programu kvantitativniho utahovani (opak QE, snizovani bilance Fedu). Ocekéva se, ze Fed tento program oznami na zéafijovém zasedani a
spusti od fijna. Pokud by J. Yellen napfiklad naznacila, Ze tento program zacne pozdéji, byl by to bezpochyby negativni impuls pro dolar. DalSi
dulezitou informaci, kterd mize zaznit, je nac¢asovani dalSiho zvySeni urokovych sazeb. Pravdépodobnost zvySeni sazeb letos v
prosinci se totiz v poslednich tydnech snizila kvili obavam Fedu z nizsi inflace. Pokud by vsak J. Yellen obavy z inflace bagatelizovala,
mohl by to byt impuls pro posileni dolaru.

+ M. Draghi (ECB) se pfi svém projevu pravdépodobné pokusi zmirnit o¢ekavani ohledné rychlého ukonceni programu QE v eurozéné. Od jeho
¢ervnového projevu v Portugalsku, kde ohlasil obrat v cyklu ménové politiky smérem k normalizaci, uplynuly zhruba dva mésice a za tu dobu euro
vU¢i dolaru posililo 0 6 % a od za¢atku roku dokonce o vice jak 14 %.

« Jaky bude dopad Jackson Hole na eurodolar? Vychazim z pfedpokladu, ze M. Draghi zkusi udélat dost proto, aby nedal euru dvod k posileni.
Otazkou je, jestli se mu to povede. Kli¢ovymi hladinami pfed dnesnimi projevy v Jackson Hole zlistavaji 1,17 a 1,19 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 spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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.




