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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska ekonomika vzrostla ve 2. étvrtleti 0 0,7 % mezictvrtletné a 0 2,4 % rir

DE - Index podnikatelské nalady Ifo v srpnu vzrostl na 103,8 z ¢ervencovych 101,7 bodu
EZ - Spotiebitelska inflace v srpnu zvolnila na 2,0 % r/r z ¢ervencovych 2,1 % rir

US - Americka ekonomika ve 2. ¢tvrtleti vzrostla o silnych 4,2 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Primérné mzdy (2. ctvrtleti)

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

PL -Zasedani Polské centralni banky

US - Data z pracovniho trhu - nezaméstnanost, tvorba pracovnich mist (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
25,73 | 25,78 | 25,67 | 25,73 | 0,00
2211 | 2221 | 21,91 | 22,07 | 0,04
6,003 | 6,027 | 5976 | 5988 | 0,02
28,40 | 28,77 | 28,23 | 28,68 & -0,28
4276 | 4,303 | 4,265 | 4,295 | -0,02
1,1614 | 1,1733 | 1,1594 | 1,1660 @ 0,00
323,27 | 327,11 | 323,21 | 326,19 & -2,92

v %

-0,01%
-0,20%
-0,25%

0,99%
0,46%
0,39%
0,90%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,20 | 24,50
22,07 21,61 | 20,66 & 19,60
5,99 5,95 6,00 6,00 5,98
1,166 1,16 1,18 1,22 1,25

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,28 1,34
LIBOR USD 1,9520 | 2,0600
EURIBOR -0,376 | -0,368

1,55
2,5106
-0,266

1,68
2,8149
-0,166

2,3118
-0,319

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 26.9. 1,25 1,25
ECB 13.9. 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 26.9. 2,00 2,25 | 2,50 3,00




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny v(iéi euru se i v tomto tydnu odehravalo primamé v rozmezi 25,70 — 25,80 CZK/EUR, kdyz v prabéhu tydne méla koruna
tendenci pfeci jen spiSe lehce oslabovat. Béhem tydne se totiz opét dostavala pod silny prodejni tlak turecka lira a uSetfeny nezlstaly ani dalSi
mény zemi emerging markets (EM). V patek zkraje odpoledne se koruna v(ci euru nachazela nékolik haléfd nad Grovni 25,70 CZK/EUR.

« Cesky statisticky (fad v patek zvefejnil zpfesnény odhad vykonu deské ekonomiky ve 2. étvrtieti letosniho roku. Cesky HDP vzrostl 0 0,7 %
mezictvrtletné a o 2,4 % mezirocné oproti plivodnimu odhadu 0,5 % a 2,3 %. Z nabidkové strany k ristu ekonomiky nejvice prispél
zpracovatelsky primysl, ale jiz zdaleka ne tak vyrazné jako v pfedchozich Ctvrtletich. Dafilo se v3ak i dalSim odvétvim jako obchod a doprava €i
ubytovani a stravovani. Po pfedchozich dvou hubenych letech se letos daffi stavebnictvi, kde produkce vzrostla o 0,8 % mezi¢tvrtletné a 0 5,0 %
meziro¢né.

* Z poptavkové strany byl rist domaci ekonomiky tazen predevsim spotfebou domacnosti a investicemi. Pfi pohledu na situaci na pracovnim trhu
je to logické. Velmi nizk& nezaméstnanost a rychly rist mezd se projevuje narlstem disponibilnich pfijmu a vysledné i vy$Simi vydaji ceskych
domacnosti na spotfebu (rostly jak vydaje za kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé prfedméty spotieby, tak i za sluzby). Na druhé strané
nedostatek volné pracovni sily vede podniky k nutnosti vice investovat, coz se v pfipadé podnikové sféry projevuje primarné v investicich do
strojd a zafizeni, informacnich technologii a dopravnich prostredkd.

+ Celkové Ize hospodafsky vyvoj Ceské ekonomiky i nadale vnimat pozitivné, kdyZ za zpomalenim stoji pfedevsim silna statisticka zakladna z
loriského roku a kapacitni limity ¢eskych podnikd. Vysledné by méla letos ¢eska ekonomika rlist lehce pres 3 %.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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« Koruna vici americkému dolaru v prvni poloviné tydne dale posilovala a v Utery se dostala do blizkosti hladiny 21,90 CZK/USD. Jedna se o
nejsilngjSi hodnoty koruny od zacatku srpna. Ve druhé poloviné tydne se obchodovani pfesunulo blize k trovni 22 CZK/USD.

« Americka ekonomika ve 2. ¢tvrtleti zrychlila rist na 4,2 % a mirné tak prekonala predbézny odhad. Jedna se o nejrychle;jsi rist HDP od
3. ctvrtleti 2014. Rychlejsi rist HDP oproti pdvodnimu odhadu pfipada na vrub investicim, zatimco v pfipadé spotfeby doméacnosti doslo k mirné
revizi dolu. Jinak je vSak obrazek americké ekonomiky neménny — k ristu HDP piispiva jak spotfeba domacnosti, tak i investice, vlada a dokonce
i export. Za rychlej§im rGstem HDP bezpochyby stoji i expanzivni fiskalni politika D. Trumpa. Rychly rist HDP je vSak na druhé strané vyvazen
vyraznym narlstem federainiho dluhu USA. Silny rist ekonomiky se promita i do divéry spotiebiteld, kterd v srpnu vzrostla na 133,4 bodu a
zlistava na mnohaletych maximech.

*+ Kromé makroekonomickych dat patfil zavér srpna i vyjednavani o novém nastaveni mezinarodnich obchodnich smluv. V' pondéli bylo
zvefejnéno, Ze byla uzavfena nova obchodni dohoda mezi USA a Mexikem. Podle D. Trumpa vyhodna pro obé strany. Pfi pohledu na velikost
americké a mexické ekonomiky a skuteCnosti, Ze tfi Ctvrtiny mexického vyvozu sméfuji do USA je vSak jasné, kdo tahal v nastaveni novych
obchodnich podminek za delSi konec pomysiného lana. Nova obchodni dohoda s Mexikem zaroveri znamena zacatek konce Severoamerické
organizace volného obchodu NAFTA. Pod tlak se zéroveri dostala Kanada, se kterou chtéji USA rovnéz ,narovnat* obchodni podminky a ktera je
na exportu do USA podobné zavisla (tfi ¢tvrtiny kanadského vyvozu sméfuje do USA) jako Mexiko.

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

+ Koruna v(¢i polskému zlotému v tomto tydnu mirné posilila a v patek zkraje odpoledne se obchodovalo na spodni strané hladiny 6 CZK/PLN.
Jinak na tomto ménovém paru k Zzadnym vyznamnéj$im pohyblim nedo$lo a obchodovani se drzelo v blizkosti hladiny 6 CZK/PLN.

* Polska ekonomika rostla ve 2. ¢tvrtleti letoSniho roku vice jak dvakrat rychleji neZ ta ¢eska. Zatimco Cesky rast HDP ¢inil 2,4 %, tak v pfipadé
Polska to bylo 5,1 %. Hlavnim zdrojem rlstu polské ekonomiky zlstava spotfeba domacnosti, avsak k riistu HDP pfispivaly kladné i zbyvajici
slozky — spotfeba vlady, Cisté exporty a investice véetné zmény stavu zasob. Niz8i tempo rlstu investic, nez se ofekavalo, vysvétlil Polsky
statisticky Ufad (GUS) zménou metodiky U¢tovani zbrojnich zakéazek. Druha dilezita statistika, ktera byla v patek zvefejnéna, byla spotfebitelska
inflace. Ta v srpnu podle pfedbézného odhadu setrvala na hodnoté 2,0 % r/r.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se i v tomto tydnu dafilo euru, které vaci dolaru posililo az na 1,173 USD/EUR (srpnové maximum) a ve zbytku tydne
se obchodovalo v $irSim okoli hladiny 1,17 USD/EUR.

* Na zacatku tohoto tydne byla zvefejnéna pozitivni Cisla z Némecka v podobé indexu Ifo, ktery mapuje naladu mezi cca 7 tis. némeckymi
podniky, coZ je velmi sluSna zakladna pro relevanci vysledného indexu. Konkrétné hlavni index Ifo vzrostl v srpnu na 103,8 z ¢ervencovych
101,7 bodu, kdyz némecké podniky Iépe hodnoti jak soucasnou situaci, tak maji i pozitivnéj$i ocekavani ohledné budoucnosti.
Detailngj$i pohled ukazuje, Ze ve zpracovatelském pramyslu do$lo k ristu indexu po pfedchozich Sesti mésicich setrvalého poklesu, a to
pfedevSim u automobilovych firem. Vyrazné se zlepSila i nalada némeckych firem v sektoru sluzeb a ke zlepSeni nalady doslo i v odvétvich
obchodu a ve stavebnictvi. Rist némecké ekonomiky Ifo institut pro leto$ni rok odhaduje mezi 1,8 - 1,9 %. V zavéru tydne byl v eurozéné
zvefejnén pfedbézny odhad srpnové spotfebitelské inflace, kde doSlo k jejimu zpomaleni na 2 % r/r a jadrové inflace na 1,0 % r/r.

+ Pokud jsem v prechozim odstavci psal o indexu Ifo a zvy$eni optimismu mezi némeckymi podniky v automobilovém primyslu, tak
druhym dechem musim dodat, Ze se v zavéru tohoto tydne v némeckém automobilovém primyslu nalada asi zase trochu zhorsila. D.
Trump totiz odmitl nvrh Evropské komise na vzajemné zruSeni dovoznich cel na automobily s tim, Ze neni pro USA dost vyhodny. USA
momentalné uplatiiuji na dovoz z EU 2,5 % clo na osobni vozy a 25 % clo na lehké nékladni vozy. EU uplatfiuje na dovoz z USA jednotné 10 %
clo na motorové vozidla. S tim, jak se i nadale roztaéi spirala obchodniho protekcionismu mez Cinou a USA a zaroveri D. Trump hrozi, e USA
vystoupi z WTO, se snizuje i pravdépodobnost brzké dohody o pfenastaveni obchodnich podminek mezi USA a EU.

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.
Zaroveni 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.




