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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

DE - Index PMI ve vyrobnim sektoru v srpnu mirné vzrostl na 43,6 z ¢ervencovych 43,2 bodu
EZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci poklesly o 0,5 % m/m a zpomalily na 1,0 % r/r

PL - Primyslova produkce v ¢ervenci po sezonnim ocisténi vzrostla 0 0,9 % m/m a 3,7 % rir
US - Kompozitni index PMI v srpnu vyrazné poklesl na 50,9 z ¢ervencovych 52,6 bodu

Ocekavané udalosti

CR - Konjunkturalni priizkum (srpen), Hruby doméaci produkt (2. étvrtleti) - zpfesnény odhad

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (srpen), Hruby domaci produkt (2. étvrtleti) - zpfesnény odhad
EZ - Index spotiebitelskych cen (srpen) - piedbézny odhad

US - Hruby domaéci produkt (2. étvrtleti) - zpfesnény odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2573 | 25,83 | 25772 | 25,77 | -0,04
2317 | 23,32 | 23,16 | 23,28 | -0,11
5919 | 5934 | 5887 | 5913 | 0,01
2817 | 28,55 | 28,07 | 28,47 | -0,29
4333 | 4,378 | 4,332 | 4,357 | -0,02
1,1094 | 1,1113 | 1,1052 | 1,1066 A 0,00
324,36 | 328,69 | 324,23 | 328,55 = -4,19

v %
0,16%
0,49%

-0,10%

1,03%
0,55%

-0,25%

1,28%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,30 | 25,00
23,28 2217 | 21,62 | 21,19
5,91 5,97 6,03 6,02 5,95
1,107 1,14 1,15 1,17 1,18

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10
LIBOR USD 2,3718 | 2,4041
EURIBOR -0,400 | -0,389

2,22
2,1828
0,311

2,29
2,1474
-0,210

2,3113
-0,345

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
CNB 25.9. 2,00 2,00 2,00 2,00
ECB 12.9. 0,00 -0,20 | -0,20 -0,20
FED 18.9. 2,25 2,00 1,75 1,75




Vjvoj EUR/CZK

+ V pondéli koruna vici euru oslabila a obchodovani se béhem tydne nasledné odehravalo pfedevsim v blizkém okoli hladiny 25,80 CZK/EUR s
tim, ze obchody pod touto hladinou pfevazovaly. V patek si koruna dokézala pfipsat mimé zisky a zkraje pate¢niho odpoledne se nachézela na
Urovni 25,75 CZK/EUR.

+ Doméci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu prazdny a koruna tak z tohoto pohledu neméla na co reagovat, kdyz doméci politiku Ceska
ména dlouhodobé Uspésné ignoruje. Koruna také v tomto tydnu a zaroven i od zacatku srpna zlstava nejstabilnéjsi ménou stfedoevropského
regionu. Zatimco madarsky forint a polsky zloty se aktudlné nachazeji na nejslabSich hodnotach za poslednich 11, respektive 13 mésicd, tak
koruna ma k drovni 26,17 CZK/EUR (lofiské minimum) z aktualnich hodnot pfeci jen jeSté pomérné daleko.

+ Z pohledu nadchazejiciho vyvoje domaci ekonomiky urcité neni pozitivni zpravou, ze slabost némeckého primyslu pokracuje.
Némecky index PMI ve vyrobé v srpnu sice mirné vzrostl na 43,6 z ervencovych 43,2 bodu, hodnotit v8ak srpnové Cislo jako zlepSeni ve
vyrobnim sektoru by bylo pfili§ nadnesené. Faktem totiZ je, Ze se nélada mezi némeckymi primyslovymi podniky drzi i nadale hluboko pod
neutralni hladinou 50 bodd, a to pfedevsim kvdli slabé zahraniéni poptavce, problematické situaci v automobilovém sektoru a rizikim v globalni
ekonomice. V pfistim tydnu se doc¢kame jesté srpnového Ifo indexu, ktery vSak smérem k némeckému primyslu nabidne podobny obrazek jako
PMI. O tom, jak se vyviji ndlada mezi ¢eskymi primyslovymi podniky v srpnu poda informaci konjunkturalni prizkum. Domaci statistikou cislo
jedna vSak v pristim tydnu bude zpiesnény odhad HDP za 2. Etvrtleti.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Obchodovani koruny v(&i americkému dolaru se v tomto tydnu odehravalo predevsim v rozmezi 23,20 — 23,32 CZK/USD. Ddvodem tésného
obchodovani bylo vy¢kavani trhli na velmi ocekavany projev $éfa Americké centralni banky (Fed) J. Powella na konferenci v Jackson Hole, ktery
zacne dnes v 16 hod. stfedoevropského ¢asu. Samotny zavér aktualniho tydne tak bude hodné volatilni a Ize pocitat s vyraznymi pohyby
dolaru na obé strany (v zavislosti na vyznéni projevu J. Powella). Tento komentar je psan pred projevem J. Powella.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik v USA tento tyden nebyl az natolik zajimavy. Za pozornost urité stal prudky pokles podnikatelské
daveéry (index PMI) v USA za srpen. Konkrétné index PMI ve vyrobnim sektoru v srpnu pokles| na 49,9 (nejslab$i hodnota za poslednich témér 10
let) z Cervencovych 50,4 bodu a index PMI v sektoru sluzeb na 50,9 z Cervencovych 53,0 bodu. Na zakladé PMI Ize fici, Ze tempo ristu
americké ekonomiky ve 3. ctvrtleti dale zpomaluje a firmy jsou pro nadchazejici mésice méné ochotné investovat a najimat nové
zaméstnance.

* Ve stiedu vecer byl zvefejnén zapis z Cervencového zasedani Fedu, z kterého vyplyva, Ze Fed je rozpolcen ohledné nastaveni urokovych sazeb
pro nejbliz8i mésice. Mezi americkymi centréalnimi bankeéfi Ize najit jak holubice, které poZaduiji razantnéjSi pokles sazeb do konce letosniho roku,
tak i zastupce jestfabiho kfidla, ktefi v Eervenci nechtéli sazby snizovat. VétSina americkych centralnich bankéfi se odhodlala v Eervenci k
jednomu snizeni urokovych sazeb a kli¢ovou otazkou nyni je, zda se stéle vice ¢len FOMC (vykonny orgén Fedu) zacne pfiklanét k nazoru, Ze je
tfeba sazby déle snizovat nebo zda bude zvolen vyckavaci méd ve smyslu pokejme a uvidime. A pravé daldi sméfovani ménové politiky Fedu by
mohl dnes pozdé odpoledne ¢asteCné nastinit J. Powell.

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

+ Obchodovani koruny viéi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo predevsim v rozmezi 5,89 — 5,95 CZK/PLN, v blizkosti sedmiletého
korunového maxima.

+ V/ tomto tydnu bylo zvefejnéno hned nékolik zajimavych dajd z polské ekonomiky. Za zminku bezpochyby stoji vysledky z trhu prace. Dle nich vzrostla v
Cervenci zaméstnanost v soukromém sektoru mezirotné o 2,7 %. Mzdy pak o velmi solidnich 7,4 %. Situace na trhu préce se tak pro zaméstnance
zlepSuje, coz podporuje i jejich spotfebu. Dikazem je i rlist maloobchodnich trzeb, které v Cervenci vzrostly meziroéné o 7,4 %. Na druhou stranu priimysl
mirné zpomaluje. Prlimyslova produkce totiz vzrostla v ¢ervenci mezironé po zohlednéni sezénniho ocisténi o 3,7 %. To sice trhy po ¢ervnovém poklesu
mirné uklidnilo, stéle se ale jedna o pomalejsi rist, nez na ktery jsme byli v poslednich letech zvykli. Situace se pak nejspi§ zlepSovat nebude, nebot
némecky primysl si v sou¢asné dobé prochazi $patnym obdobim a tento vyvoj se bezpochyby promitne i v primyslu polském. V souvislosti s
ekonomickymi riziky se zacalo spekulovat i nad variantou, Ze by Polska centraini banka (NBP) mohla v budoucnu zadit uvazovat o snizovani urokovych
sazeb. To je vSak teprve hudba budoucnosti a v letoSnim roce je z naSeho pohledu jakakoliv zména sazeb krajné nepravdépodobna.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu odehravalo prevazné v uzkém rozmezi 1,107 - 1,111 USD/EUR. V patek euro oslabilo az
tésné nad hladinu 1,105. Béhem tydne zvefejnéné statistiky do vyvoje na eurodolaru v podstaté nijak nezasahly. To plati o ¢ervencové inflaci v eurozoné, o
zvefejnéném zapisu z posledniho zasedani Americké centralni banky (Fed) a vysledné i o srpnovych indexech podnikatelskych nalad (PMI) v eurozoné a v
USA. Financni trhy totiz vyckavaji, co pfinese dnesni (23/8) projev $éfa Fedu J. Powella na konferenci v Jackson Hole, ktery zacina v 16. hod.

+ J. Powell rozhodné neni v jednoduché pozici, kdyz se aktualné nachazi pod obrovskym politickym tlakem ze strany D. Trumpa, tak i velkymi oéekavanimi
ze strany finanénich trhi na uvolnéni ménové politiky. V tuto chvili finanéni trhy poditaji, Ze Fed do konce letoSniho roku pfistoupi az k trojimu snizeni
sazeb v souhrnu o 0,75 procentniho bodu, coz je s odkazem na zapis z Cervencového zasedani Fedu hodné odvazny a v podstaté az nerealisticky
pfedpoklad. Vyvoj na finanénich trzich v poslednich tydnech je vSak v mnoha ohledech natolik specificky, ze vyloucit nelze ani radikalni zménu
postoje Fedu a odstartovani cyklu uvolfiovani ménové politiky. Co Ize nyni fici témér s jistotou, Zze obchodovani na eurodolaru bude v zavéru
tohoto tydne pofadné volatilni.

+ V Némecku se pomalu, ale jisté schyluje k fiskalnimu impulzu ze strany némecké vlady, ktery by mohl doséhnout az 50 mid. eur. Némecka ekonomika
totiz béhem léta dale zvolfiuje a dalsi meziCtvrtletni pokles HDP ve 3. Etvrtleti vypada stale pravdépodobnéji. Vyssi pravdépodobnost recese ostatné
podporil i némecky index PMI ve vyrobnim sektoru za srpen (43,6 bodu). Vy38i viadni vydaje by pro Némecko rozhodné nemély byt problémem. V
poslednich letech zemé hospodaii s prebytkem stéatniho rozpoctu a vynosy statnich dluhopisti nesou aktualné od splatnosti 3 mésicti az po 30 let zaporny
vynos (investofi tak plati za to, ze mohou Némecku pujcit). V tomto tydnu se Némecku dokonce podafilo upsat 30leté dluhopisy v objemu 824 mil. eur s
primérnym vynosem -0,11 %.
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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.




