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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaéci produkt ve 2. ¢tvrtleti po zpfesnéném odhadu vzrostl 0 0,7 % kik a 2,7 % rir
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v srpnu poklesl na 94,3 z éervencovych 95,8 bodu

EZ - Spotiebitelské ceny v srpnu podle predbézného odhadu zpomalily na 1,0 % r/r

US - Hruby domaci produkt ve 2. ¢tvrtleti vzrostl o 2,0 % anualizované

Ocekavané udalosti

CZ - Vyvoj prumérné mzdy (2. ¢tvrtleti), Primyslova produkce (Cervenec)

DE - Pramyslova produkce a nové zakazky (Cervenec)

EZ - Hruby domaci produkt (2. Etvrtleti) - zpfesnény odhad
US - Indexy ISM (srpen), Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni

2587 | 2591 | 25,77 | 2591 -0,05 | 0,18% EUR/CZK 25,30 25,00
23,19 | 2348 | 2317 | 2348 | -0,29 | 1,24% 23,48 22,37 2217 | 21,62 21,19
5900 | 5919 | 5871 | 5909 | -0,01 0,15% 5,91 5,97 6,03 6,02 5,95
28,45 | 28,66 | 28,31 & 28,58 | -0,13 | 0,44% 1,104 1,14 1,15 1,17 1,18
4,369 | 4,399 | 4,35 | 4,383 | -0,01 | 0,32%

1,1153 | 1,1154 | 1,1033 | 1,1037 | 0,01 | -1,05%

328,78 | 331,79 | 328,41 | 331,08 | -2,30 | 0,69%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10
LIBOR USD 2,1425 | 2,1003
EURIBOR 0,411 | -0,430

2,16
2,0314
-0,423

2,20
1,9614
-0,375

2,1318
-0,428

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

+ Koruna se vici euru v tomto tydnu nachézela pod prodejnim tlakem a ve étvrtek odpoledne se kratce pohybovala nad hladinou 25,90 CZK/EUR. Oslabeni
Ceské mény v zavéru srpna Ize pfipsat primarné negativnimu sentimentu na finan¢nich trzich. V tomto tydnu se zvysila pravdépodobnost tvrdého brexitu, z
némecké ekonomiky pokracoval pfiliv horSich Cisel a pod pomérné silnym prodejnim tlakem byly i dal$i mény stfedoevropského regionu (to platilo
pfedevsim pro madarsky forint). V patek zkraje odpoledne se obchodovalo na horni strané hladiny 29,90.

+ Z domacich makroekonomickych statistik byla pozornost upfena predevsim na zpfesnény odhad vykonu ¢eské ekonomiky za 2. Etvrtleti letoSniho roku.
Hruby domaci produkt (HDP) vzrostl 0 0,7 % kik a 2,7 % r/r, kdyz hlavnim tahounem ristu byla domaci poptavka. Pfi pohledu na rekordné vysokou
zaméstnanost, rekordné nizkou nezaméstnanost a silny nominaini i redlny rist mezd to ostatné neni nijak prekvapivé. Konkrétné ze dvou tfetin k rdstu
HDP prispéla spotfeba domacnosti a viadni vydaje. Az prekvapivé silny kladny prispévek poté k ristu ekonomiky pfidal i zahraniéni obchod. Prekvapivy
proto, protoZe v sousednim Némecku to byla ve 2. Ctvrtleti pravé slaba zahraniCni poptavka, ktera stala za mezictvrtletnim poklesem HDP. Pozitivni je, Ze
na Ceskych Cislech se slaby vyvoj v zahranicni ve 2. étvrtleti jesté prili§ neprojevil. Na druhé strané nelze pfili§ oéekavat, Ze ¢eské ekonomika zlistane
zahranici, je podle mé nevyhnutelné.

* Z nabidkové strany pfispély k mezictvrtletnimu ristu domaci ekonomiky vSechna odvétvi s vyjimkou prdmyslu. Hruba pfidana hodnota rostla nejvice ve
stavebnictvi a v IT. K meziroénimu rGstu HDP pfispéla vSechna odvétvi, nejvice obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi a dafilo se velmi dobfe i
stavebnictvi. Kladny byl i pfispévek zpracovatelského primyslu k meziro¢nimu ristu HDP, ackoliv nebyl zdaleka tak vyznamny jako tomu bylo zvykem v
prechozich étvrtletich. Stafetu po priimyslu, jako hlavniho zdroje riistu HDP, prevzaly sluzby.

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

+ Koruné se vUci americkému dolaru v tomto tydnu nedafilo. Z pondélnich cca 23,20 koruna oslabila az nad hladinu 23,40 CZK/USD v zavéru ¢tvrteéniho
odpoledne a v patek zkraje odpoledne se nachazela tésné pod hladinou 25,50. Koruna je aktualné viéi dolaru nejslabsi od ¢ervna 2017. Oslabeni Eeské
mény lze pfipsat primarné negativnimu sentimentu na finanénich trzich. V tomto tydnu se zvysila pravdépodobnost tvrdého brexitu, z némecké ekonomiky
pokracoval pfiliv horSich ¢isel a pod pomémé silnym prodejnim tlakem byly i dal$i mény stfedoevropského regionu (to platilo pfedevsim pro madarsky
forint).

+ Z americké ekonomiky chodila v tomto tydnu pomérné solidni €isla. Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby v ervenci vzrostly 0 2,1 % m/m (po
ocisténi o dopravni prostredky byl vysledek slabsi). Spotiebitelska divéra zistala v srpnu i pfes mirny pokles na velmi silnych hodnotach (135,1 bodu). A
jako sludny Ize hodnotit i rist HDP o 2,0 % anualizované, kdyz silna byla pfedevSim spotfeba domécnosti. Ve 2. Ctvrtleti sice americka ekonomika
zpomalila, kdyz v 1. Ctvrtleti rostla o 3,1 %, avSak s ohledem na skutecnost, Ze riist amerického HDP pokracuje jiz jedenact let v Fadé a rizik v globalni
ekonomice pfibyva, neni vysledek HDP $patny.

« Obchodni konflikt mezi USA a Cinou, ktery se opét velmi prudce rozhotel v zavéru minulého tydne (USA oznamily navyseni cel na dovoz &inského zbozi
poté, co Cina minuly tyden v patek oznamila, Ze zavadi dodatedna cla 5 % a 10 % na dovoz amerického zboZi v hodnoté zhruba 75 mid. dolar() b&hem
tohoto tydne mirné vychladl. Obé strany opét avizovaly sv(j Umysl jednat, avSak dosavadni pfes rok trvajici spor v obchodnich otazkach zatim vyustil
pouze ve zvySovani cel a brzk& obchodni dohoda, které by mohl zastavit eskalujici obchodni protekcionismus, se zda byt stéle v nedohlednu.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu pohybovalo v blizkosti hladiny 5,90 CZK/PLN. Koruna je vuéi zlotému na nejsilnéjsich
hodnotéach od roku 2012.

* Z pohledu makroekonomickych statistik v Polsku byl zajimavy aZz patek, kdy byl zvefejnén zpfesnény odhad HDP za 2. Ctvrtleti letoSniho roku a
predbézny odhad srpnové inflace. HDP vzrostl 0 0,8 % k/k a 4,2 % r/r. Tahounem rlstu HDP byla doméci poptavka se silnou spotfebou domacnosti.
Prispévek zahrani¢niho obchodu do HDP skrz Cisty export byl neutralni. Spotebitelské ceny v srpnu pfedbézné v mezimésicnim srovnani stagnovaly a v
meziroénim vzrostly 0 2,8 %. Meziroéni cenova dynamika tak v srpnu poprvé zvolnila, kdyZ postupné zrychlovala od zagatku letoSniho roku z lednovych
0,7 % r/r az na Eervencovych 2,9 % r/r. | v srpnu platilo, Ze se inflace nachazela nad inflaCnim cilem Polské centralni banky (NBP) s 2,5 % r/r, aviak
bezpecné v toleranénim pasmu + 1procentni bod. To, ze by NBP v nejbliz§i dobé pfistoupila ke zvySeni sazeb je i nadale krajné nepravdépodobné.

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

* Euro vici americkému dolaru sice tento tyden oteviralo na drovni 1,116 USD/EUR (nejsilnéjsi hodnota eura od poloviny srpna), ale v jeho priibéhu
setrvale oslabovalo az na hladinu 1,104 USD/EUR v patek. Spolecné evropské méné v tydnu nepomohla slabsi Cisla z Némecka (index Ifo), zvySujici se
obavy finanéniho trhu z tvrdého brexitu (britska krélovna pfijala navrh premiéra B. Johnsona o preruseni schize britského parlamentu do 14. fijna, coz
zkracuje britskym politikiim ¢as na odvraceni hrozby tvrdého brexitu) a politické rozmisky v Italii (v Itélii se nakonec podafilo vyjednat sestaveni nové viady
bez Ucasti M. Salviniho a jeho Ligy, avSak bez vyrazného pozitivniho dopadu na euro). V souhrnu Ize fici, Ze od pondéli do patku euro odevzdalo vSechny
zisky, které si vici dolaru pfipsalo v samotném zavéru minulého tydne.

+ Dal$i negativni Cisla pfisla v tomto tydnu z némecké ekonomiky, kdyz nalada tamnich podnikli podle ukazatele Ifo v srpnu dale poklesla na 94,3 z
¢ervencovych 95,8 bodu. Opét se tak zvySuje pravdépodobnost, ze Gtlum némecké ekonomiky bude pokracovat i ve 3. ¢tvrtleti. Nejslabsi situace
zlistava mezi primyslovymi podniky, které jsou viibec nejpesimistictéjsi od roku 2009. Vyrazné se vSak v poslednich mésicich zhorsila i situace podnik( v
obchodu a v sektoru sluzeb. Jedinym odvétim, které zatim jakZ takz odoléva pesimismu je stavebnictvi, které navic mize v blizké budoucnosti t&Zit z
mozné expanzivni fiskalni politiky némecké viady. Némecky HDP ve 2. Ctvrtleti by potvrzen na -0,1 % k/k a +0,4 % rir. Detailni pohled ukazal, Ze za
mezi¢tvrtletnim poklesem HDP stély pfedevsim slabé vysledky zahrani¢niho obchodu.

+ Slabé vysledky z némecké ekonomiky ve 2. Etvrtleti alespori ¢aste¢né kompenzovala Francie, kde tamni HDP vzrostl 0 0,3 % kik, respektive 1,4 % r/r.
Souhrnny Gdaj HDP za eurozénu bude zvefejnén v pfistim tydnu (podle pfedbézného odhadu rist o 0,2 % k/k a 1,1 % r/r). Zpomalujici evropska
ekonomika v kombinaci se slabymi inflaénimi tlaky (v srpnu spotfebitelské ceny pfedbézné 1,0 % r/r a jadrova inflace 0,9 % r/r) poskytuje dostatek
argumentt pro vyrazné uvolnéni ménové politiky na zafijovém zasedani Evropské centraini banky (12/9).

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.




