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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Priimérna mzda ve 2. ¢tvrtleti leto$niho roku vzrostla o 3,4 % r/r nominalné
EZ - Evropska centralni banka zvysila limit na nakupy dluhopist na 33 %

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni trokovou sazbu na 1,50 %

US - Mira nezaméstnanosti v srpnu poklesla na 5,1 %

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index spotiebitelskych cen

CZ - Podil nezaméstnanych osob

EZ - Hruby domaci produkt

US - Index spotiebitelské dlvéry podle Michiganské univerzity

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,01 | 27,09 | 26,97 | 27,02 = 0,00 | 0,02%
2416 | 24,37 | 23,82 | 2422 @ -0,06 @ 0,25%
6,392 | 6,434 6,337 | 6,385 @ 0,01 | -0,11%
3711 | 37,28 | 36,50 @ 36,96 @ 0,15 | -0,40%
4,236 | 4,258 | 4,197 | 4,216 | 0,02 | -0,47%
1,1173 | 1,1331 | 1,1086 | 1,1145| 0,00 | -0,25%
313,59 | 315,70 | 311,32 | 313,37 | 0,22 | -0,07%

27,10 | 27,30 | 27,30
24,22 2441 23,57 | 23,74 | 22,75
6,39 6,61 6,78 6,83 6,66
1,115 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 2210. | 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

* Vyvoj obchodovani koruny vici euru v tomto tydnu Ize popsat bez probléml jednou kratkou vétou: nedélo se vibec nic. Veskeré obchody se
odehravaly v blizkosti hranice 27 CZK/EUR a koruna zistala zcela imunni jak vici domacim, tak i zahraniénim ekonomickym statistikam a udalostem.

+ VV tomto tydnu bylo zverejnéno hned nékolik zajimavych dat z doméaci ekonomiky, na které vSak koruna viibec nereagovala. Ostatné ani reagovat
nemohla, protoZe vysledky dat vyznély pozitivné pro korunu, avak ta posilit nemohla. Branil ji v tom intervenéni zavazek Ceské narodni banky (CNB). V
nadchazejicich mésicich bude velice zajimavé sledovat, jak se vyvijely a budou vyvijet devizové rezervy CNB, z nichz Ize odvodit, zda a v jakém objemu
CNB intervenuje. Vzhledem k tomu, Ze se koruna nachazi na samé hranici 27 CZK/EUR a data z domaci ekonomiky jsou vesmés silné pozitivni,
Ize predpokladat, ze CNB jen béhem srpna prodala koruny v fadu nékolika desitek miliard korun, za které nakoupila zahraniéni ménu.
Oficialni Cislo za srpen se vSak dozvime az zkraje fijna.

* Kratce k domacim statistikam. Veskera v tydnu zvefejnéna data Ize hodnotit pozitivné. Situace v primyslu zlstava i nadale velmi dobra, coz potvrdil
index nakupnich manazer(i PMI. Diky vy$§imu ristu domaci ekonomiky vykazoval statni rozpocet i na konci srpna prebytek. Vice jak Sestiprocentni rlst
maloobchodu svédEi o silné domaci poptavce a rist primérné mzdy byl ve 2. Ctvrtleti leto$niho roku nejsilngjsi od roku 2009. Velmi solidni ¢isla z
domaci ekonomiky Ize ocekavat i v piistim tydnu, avsak jak jiz bylo feceno na zac¢atku - koruné k ziskim lepsi data nepomohou, posilovat
totiz nema kam.

+ Koruna nema momentalné pfili§ divodu k oslabeni, kdyz data z doméaci ekonomiky jsou velmi pfizniva a hovofi ve prospéch posilovani koruny. Koruna
v§ak vzhledem k intervenénimu rezimu pod hladinu 27 CZK/EUR posilit nemGze. Hlavnim scénarem jsou tak minimaini pohyby koruny k euru. Vylougit
v8ak zcela nelze ani oslabeni koruny fadové o 10 az 20 haléfd, a to v pfipadé, kdy bude CNB nucena intervenovat tak, aby ubréanila hranici 27
CZK/EUR. Pravdépodobnost, 7e by CNB rezignovala na inflaéni cil a na zakladg 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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Vyjvoj USD/CZK

+ Koruna vici americkému dolaru sice v prvni poloviné tydne mirné korigovala predchozi ztréty, avsak od stfedy jiz opét oslabovala. Dalezity byl z
pohledu koruny ¢tvrtek, kdy zasedala Evropska centralni banka (ECB) a koruna, ktera dokonale kopiruje pohyby na eurodolaru, oslabila az na
troven 24,30 CZK/USD.

+ Data zvefejnéna v USA v tomto tydnu sice nijak neoslnila (napfiklad poklesl primyslovy index ISM), avSak nebyla ani tak $patna, aby dolar nedokéazal
posilit. Pro dolar véak bylo predev$im dilezité, Ze doslo ke zklidnéni situace v Ciné a na akciovych trzich. DiileZité bylo rovnéZ zasedani ECB. Jiz pred
zasedanim bylo velmi pravdépodobné, Ze se prezident ECB M. Draghi pokusi spoleénou evropskou ménu slovné oslabit, coz se mu také povedlo.
Vizhledem k tomu, Ze kurz koruny k euru je v poslednich tydnech v podstaté fixni, tak oslabeni eura k dolaru znamena i stejny pohyb koruny k americké
méné.

* Pro nadchazejici tyden vychazim z pfedpokladu, Ze se obchodovani na eurodolaru stabilizuje kolem hladiny 1,11 USD/EUR, coZ je primérny kurz na
tomto ménovém paru za posledni tfi mésice. Pro korunu k dolaru to znamena, ze by se mélo obchodovat predevsim v pdsmu 24 — 25 CZK/USD.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému probihalo v prvni poloviné tydne pod hladinou 6,40 CZK/PLN. Nad zminénou troven koruna oslabila ve
Ctvrtek, a to diky zasedani ECB. Oznamené kroky ECB se totiz promitly do posileni zlotého k euru, zatimco koruna se k euru drzela na hladiné
27 CZKIEUR.

« Hlavni udalosti v Polsku bylo zasedani tamni centralni banky (NBP). Neocekavalo se, Ze by do$lo ke zméndm parametrim ménové politiky, coz se
potvrdilo zachovanim hlavni Grokové sazby na 1,50 %. Bylo v8ak zajimavé sledovat, zda se NBP vyjadii k novym protiinflaénim rizikim po poklesu cen
ropy v poslednich tydnech. Co se tyce rlstu cen, tak centralni bankéfi ocekavaji velmi pomaly névrat k inflaénimu cili. Jen pro upfesnéni inflacni cil NBP
¢ini 2,5 %, pfitom v Polsku panuje deflace jiz déle jak rok. Podle aktualni prognézy NBP ocekava, ze v listopadu jiz souhrnné spotiebitelské ceny
meziro¢né porostou. Uvidime.

+ Co se tyte ménového paru koruny k zlotému, tak i nadale predpokladam, ze zloty ze soucasnych hodnot zacne vaéi 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 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

+ Na hlavnim ménovém paru sice euro na zac¢atku tydne mirné posililo, ale od stfedy jiz vi¢i dolaru navézalo na predchozi tyden a ztracelo. Zatimco 24.
srpna se kurz nachazel az na urovni 1,17 USD/EUR, tak ve ¢tvrtek euro v reakci na zasedani Evropské centrélni banky (ECB) oslabilo pod hladinu 1,11
USD/EUR.

+ Kli¢ovou udalosti toho tydne bylo zasedani ECB. Bylo velice pravdépodobné, Ze prezident M. Draghi se na ném pokusi euro slovné oslabit. ECB totiz
vychazi z toho, Ze slab$i euro pomlze k rozhybani inflace smérem nahoru a hodnota 1,17 USD/EUR z piedchoziho tydne se vétsiné evropskych
centralnich bankéfl asi pfili§ nezamlouvala. Draghimu se oslabeni eura podafilo. Pfedné oznamil, ze ECB zvysSuje limit na nakup emisi dluhopist
jednotlivych evropskych zemi na 33 % z dosavadnich 25 %. To umozni ECB Iépe manévrovat. DalSim krokem, ktery oslabil euro, byla nova
progndza, ve které ECB pocita pro roky 2015 az 2017 se slab3im rlistem HDP a pomalej$im riistem inflace. Draghi rovnéz zduraznil, ze ECB je v
pfipadé potreby pfipravena pouzit dalsi nastroje ménové politiky, pokud to bude situace vyzadovat. Tézko fici, zda tento vyrok mizeme v
kombinaci se zvySenim limitt na dluhopisy chapat jako informaci, ze ECB prodlouzi ¢i zvysi mésicni objem kvantitativniho uvoliiovani. Je to
v§ak mozné a proto se vyplati i nadchazejici zasedani ECB peclivé sledovat.

* Euro se na zacatku zafi vratilo k drovni 1,11 USD/EUR, coz je primémy kurz na tomto ménovém paru za posledni tfi mésice. V pfistim tydnu
ocekavam, ze by se obchodovani pravé kolem této trovné mélo stabilizovat. To nicméné neznamena, Ze kurz bude Cisté na zminéné Urovni a i nadale

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.




