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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Primérna mzda ve 2. ¢tvrtleti vzrostla o 3,9 % r/r na 27 297 K¢

CZ - Pramyslova produkce v ¢ervenci poklesla o 14,1 % rir

EZ - Evropska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na nule

US - Index ISM ve sluzbach v srpnu poklesl na 51,4 bodu z ¢ervencovych 55,5 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Indexy cen vyrobcu
EZ - Index spotrebitelskych cen
PL - Index spotiebitelskych cen
US - Maloobchodni trzby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,00 | 27,06 | 26,95 | 27,00 0,00 | 0,01%
24,21 | 24,25 | 23,82 | 24,05 0,6 | -0,65%
6,171 | 6,275 | 6,160 | 6,223 | -0,05 | 0,83%
32,23 | 3241 | 31,74 | 31,89 | 034 | 1,07%
4,357 | 4,378 | 4,300 | 4,324 | 0,03 | -0,76%
1,1154 | 1,1326 | 1,1137 | 1,228 | -0,01 | 0,66%
310,08 | 310,24 | 307,56 | 308,83 | 1,25 | -0,40%

27,10 | 27,10
24,05 24,20 2398 | 23,57 | 22,58
6,22 6,23 6,23 6,45 6,45
1,123 1,12 1,13 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
(]} 29.9, 0,05 0,05
ECB 20.10. | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
FED 21.9. 0,50 050 | 075 | 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

« Koruna se vici euru i nadale drzi v tésné blizkosti intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. Tento tyden byl sice bohaty na cerstva data z doméaci ekonomiky,
avsak jejich dopad na kurz koruny byl nulovy. Ani v zafi tak nic nenasvédcuje tomu, Ze by se koruna méla od ,27“ odpoutat na vice nez nékolik haléfa.

* Tento tyden, ostatné jako kazdy zaCatek nového mésice, pfinesl fadu Cerstvych statistik z doméaci ekonomiky. Nékteré z nich vypadaly na prvni pohled
tragicky — dvouciferny pokles priimyslové produkce &i obratu zahraniéniho obchodu. Rada z nich naopak potéila — solidni riist realnych mezd & pokles
nezaméstnanosti.

 Za vyrazné horSimi vysledky nékterych statistik (Cervencova primyslova produkce, zahraniéni obchod, stavebnictvi) se skryva kombinace
mimoradnych faktor( jako je niz§i poCet pracovnich dni ¢i celozavodni dovolené (netyka se stavebnictvi). Nez na jejich zakladé vytvaret
zkéazozvéstné predpovédi, je pfinosnéjsi pockat si na data za srpen a teprve nasledné piejit k hodnoceni. Na druhé strané si nelze nevSimnout,
Ze rust primyslovych zakazek v poslednich mésicich preci jen zvolnil, coz napfiklad spole¢né s poklesem indexu PMI signalizuje, Zze tempo rdstu
primyslu ve druhé poloviné roku oproti pfedchozim Ctvrtletim zvolni.

+ Pokles nezaméstnanosti a rostouci pocet volnych pracovnich mist vytvareji v posledni dobé idealni podminky pro rychlejsi rist mezd. Ve 2. ¢tvrtleti
konkrétné priméma mzda zrychlila na 3,9 %, respektive na 3,7 % po ocisténi o inflaci a €inila 27,3 tis. korun. Ve srovnani s Némeckem ziistavaji

b&hem podzimu nelze vyloudit, Ze kréatce zamifi i pod 5 %. Z vyvoje na pracovnim trhu je vSak nicméné patrné, ze dal$i snizovani nezaméstnanosti bude
daleko pozvolngjsi neZ v poslednich dvou letech.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USDICZK

* Americky dolar se po posileni v zavéru srpna vydal v tomto tydnu opacnym smérem a oslabil. V patek zkraje odpoledne se kurz nachazel lehce pod
hladinou 24 CZK/USD. Divodem oslabeni dolaru byla hor$i data z USA (index ISM ve sluzbach), ktera snizila pravdépodobnost, Ze americka centralni
banka (Fed) v zafi pfistoupi ke zvySeni Grokovych sazeb.

¢ A¢ to neni na prvni pohled uplné patrné, tak americkd ména letos pomalu, ale jisté oslabuje, tak jak tamni centralni bankéfi neustale
posouvaji terminy zvySovani sazeb a zarovef posouvaji doll i vyhled na rist sazeb v delSim horizontu (roky 2017 as 2018). Oslabovani
dolaru je napfiklad dobre patrné na dolarovém indexu, kdy vystupuje dolar oproti deseti hlavnim ménam (kazda ména ma v indexu svoji vahu). Dolar
podle tohoto indexu letos oslabil o cca 5 %, pficemz americka ména oslabovala primamé v obdobi leden az duben, zatimco v obdobi kvéten az srpen v
priméru jeji hodnota stagnovala. Nyni se nachazime na zacatku zafi a vzhledem k neochoté Fedu zvySovat sazby nelze vyloucit, Ze dolar zatne v
nadchéazejicich ¢tyfech mésicich opét ztracet.

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

* Polskému zlotému se v tomto tydnu dafilo a v prvni poloviné tydne smazal ztraty z pfelomu srpna a zafi. Ve Ctvrtek a patek vSak polskéd ména mimé
oslabovala. Kde hledat divody posileni zlotého? Mizeme mluvit o kombinaci zlep$eni prostfedi pro rlst cen rizikovych aktiv (na zakladé horsich data z
USA poklesla pravdépodobnost, ze Fed v zafi zvysi Urokové sazby), neochotou polské centralni banky (NBP) snizovat Urokové sazby a svaji roli sehraly
i technické faktory (korekce po oslabeni zlotého z poslednich tfech tydn(i). Zaroven je nutné zdlraznit, Ze dnes po skonéeni obchodni seance zvefejni
agentura Moody's své hodnoceni ratingu polskych zavazku.

* Po srpnové prazdninové odmice, zasedala v tomto tydnu polska centréini banka (NBP). Béhem poslednich dvou mésicl sice v polské ekonomice doslo
k ur¢itym zménam - slabs$i investice ve 2. tvrtleti ¢i otaznik nad prumyslovou aktivitou ve druhé poloviné roku, avsak tyto zmény nechali polské
centralni bankéfe v otazkach nastaveni Urokl zcela v klidu. Poselstvi NBP je jednoznacné - Urokové sazby opravdu snizovat nehodlame. Pokud
bychom o sniZeni uvazovali, museli bychom vidét jasné signaly, ze dochazi ke zhorSovani vyhledu polské ekonomiky. A to se nedéje, kdyz NBP stale
pocita s letodnim ristem HDP lehce nad 3 %. Nechut’” NBP snizovat sazby Ize chapat. Otazkou je, Gemu by vlastné snizeni Groku v tuto chvili
nevidéli. Jediné, ¢eho by NBP dosahla, by bylo ono priblizeni se s uroky nule, které je ted’ mezi centralnimi bankami napfi¢ vyspélym svétem
v boji s inflaci tak popularni.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu dafilo euru, které vici dolaru posililo z pondélnich zhruba 1,117 USD/EUR na pateénich 1,125 USD/EUR
(zkraje odpoledne). Ve Ctvrtek se vSak kurz kratce nachazel nad drovni 1,13 USD/EUR). Euru k ziskim v tomto tydnu pomohla slab$i data z USA (index
ISM ve sluzbach) a étvrteéni zasedani Evropskeé centralni banky (ECB).

+ Kli¢ovou udalosti v eurozoné bylo v tydnu étvrtecni zasedani ECB. Jiz pfed zasedanim bylo jasné, Ze s Grokovymi sazbami se hybat nebude a to ze
zcela prozaického dlvodu — neni kam. ZvySovat Urokové sazby ECB i vzhledem k vyvaji inflace nehodla a snizovat je rovnéz de facto nemize. Zaporné
sazby (zaporna diskontni sazba) totiz narazi na své limity. Pfed dal$im snizovanim a omezeném U¢inku zapornych sazeb varuji témér
vSechny vyznamné mezinarodni instituce Mezinarodnim ménovym fondem (IMF) pocinaje a Bankou pro mezinarodni platby konce (BIS).

+ Co naopak pred zasedanim ECB tak zcela jasné nebylo, jak se ECB postavi k programu vykupu cennych papir( v rdmci programu kvantitativniho
uvolfiovani QE. Cast trhu odekavala, ze ECB posune termin ukonceni QE z biezna 2017 déle do pfistiho roku, coz se vSak nestalo. Vzhledem k
ekonomickému vyvoji v eurozéné viak prodlouzeni QE zUstava i nadale pravdépodobnéjsi variantou a ECB ma letos stale ¢as ono prodlouzeni QE
oznamit. VV Uvahu pfipada i zména struktury nakupl v rdmci QE — misto souc¢asné dominance stétnich dluhopisti by mohly dostat vétsi prostor akcie.
Bud’ jak bud’, ukonéeni QE v bfeznovém terminu nevéfim. Centralni bankéfi nas od roku 2008 totiz uci, ze pfidavné jméno ,docasné“ mize v
jejich slangu stejné dobie znamenat ,trvalé“.

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.
Zaroveni 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.




