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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Primérna hruba nominalni mésicni mzda vzrostla ve 2. étvrtleti 0 8,6 % r/r na 31 851 K¢

EZ - Ekonomika eurozdny podle zpfesnéného odhadu vzrostla ve 2. ¢tvrtleti 0 0,4 % kik a 2,1 % r/r
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Girokovou sazbu na trovni 1,50 %

US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb v srpnu vzrostl na 58,5 z ervencovych 55,7 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen (srpen)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL -Index spotiebitelskych cen (srpen)
US - Index spotrebitelskych cen (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

25,72 | 25,77 | 25,67 | 25,69 0,03 | -0,11% EUR/CZK 25,20 24,50
2217 | 22,32 | 22,04 | 22,12 0,05 | -0,22% 22,12 22,07 21,61 | 20,66 19,60
5970 | 6,002 @ 5928 | 5,962 0,01 -0,15% 5,96 5,95 6,00 6,00 5,98
28,64 | 28,77 | 28,44 | 28,76 | -0,12 | 0,43% 1,161 1,16 1,18 1,22 1,25
4291 | 4,339 | 4,285 @ 4,308 | -0,02 | 0,39%

1,1597 | 1,1659 | 1,1530 | 1,614 | 0,00 | 0,15%

326,08 | 328,99 | 324,28 | 324,56 @ 1,52 | -0,47%

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 1,50
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

* Koruna se v0ci euru v tomto tydnu i nadale pohybovala pfedevsim v rozmezi 25,70 — 25,80 CZK/EUR, av$ak ke konci tydne se obchodovani
pfesunulo k urovni 25,70 CZK/EUR. Na rozdil od dal$ich regionalnich mén (HUF, PLN) byla koruna jen minimainé ovlivnéna vyvojem na trzich
emerging markets a vyznamnéji nereagovala ani na doméaci makroekonomicka data.

« Tento tyden byl nabity domacimi makroekonomickymi statistikami. VV pondéli byl zvefejnén srpnovy index PMI ve zpracovatelském primyslu,
jehoZ hodnota miné poklesla na 54,9 bodu. Stale se v8ak nachazi vysoko nad hladinou 50 bodd, ktera je pfedélem mezi expanzi a kontrakci
vyrobni aktivity. V utery byl zvefejnén vyvoj mezd za 2. Etvrtleti letoSniho roku. S ristem nomindini mzdy o 8,6 % r/r a rediné o 6,2 % rir se
vracime na zacatek tohoto stoleti, kdy mzdy rostly podobné rychlym tempem. Ctyfi postfehy k ristu mezd — (1) soudasny rist mezd prevysuje
tempo rlstu produktivity prace, coz je dlouhodobé neudrzitelna situace, ktera mdze vést k oslabeni konkurenceschopnosti ¢eskych exportérd, (2)
platy ve vefejném sektoru, o kterych rozhoduiji politici, rostou rychleji nez v podnikatelské sféfe, (3) rist mezd v okolnich zemich (Madarsko,
Polsko, Slovensko), v Pobalti a v Rumunsku je velmi podobny, takze vzhledem k témto zemim nakladova ztrata konkurenceschopnosti zatim
neprobiha, (4) soudasny riist realnych mezd vytvafi idealni prosttedi pro inflaci a tim padem miize Ceské narodni banka s klidnym srdcem dale
zvySovat Urokové sazby.

« Pokud propojime Uterni statistiku ristu mezd s ¢ervencovym ristem maloobchodnich trzeb, tak neni pfekvapenim, ze trzby vzrostly 0 5,6 % r/r a
vyrazné k tomu pfispivalo tzv. zbytné zbozi. Ve Ctvrtek byla zvefejnéna pozitivni data z primyslu (10,3 % r/r), ze stavebnictvi (15,8 % r/r) a trochu
smi$end ze zahraniéniho obchodu — dvouciferny rlist exportu i importu, ale schodkova obchodni bilance ve vysi 4,8 mid. korun. Tato €isla svédéi
o pokracujici silné hospodarské aktivité i na zacatku 3. ctvrtleti, a to navzdory tomu, Ze kapacity primyslovych podniki se pohybuji na
svych limitech. Zatimco primyslova produkce bude v nadchazejicich mésicich zpomalovat, tak stavebnictvi se po del$i dobé rozjizdi na vyssi
obrétky, a to konecné i diky inzenyrskému stavitelstvi. Ve vSech pfipadech je vSak tyto vysledky statistik brat s urcitou rezervou, a to jak s
ohledem na vy$§i pocet pracovnich dnu v letodnim ¢ervenci, tak i na celozavodni dovolené, které letni Eisla z prdmyslu a zahrani¢niho obchodu
pravidelné rok co rok zkresluii.

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

« Koruna vuci americkému dolaru sice v prvni poloviné tydne ztracela a kratce se obchodovalo na drovni 22,30 CZK/USD. Od stfedy vSak zacala
koruna posilovat a v patek zkraje odpoledne se kurz nachazel v okoli hladiny 22,10 CZK/USD. Tyto Fadky jsou psany pfed zvefejnénim srpnovych
dat z amerického pracovniho trhu.

+ Z americké ekonomiky v tomto tydnu chodila vesmés pozitivni Cisla podtrhujici silny rust HDP i ve 3. étvrtleti letoSniho roku. Silné nardsty
zaznamenaly predstihové ukazatele v podobé indext ISM ve zpracovatelském pramyslu (61,3 bodu) i v sektoru sluzeb (58,5 bodu).
Zajimavé bude sledovat, jak dopadnou srpnove statistiky z amerického pracovniho trhu. Pocita se s tvorbou pracovnich mist o necelych 200 tis. a
poklesem miry nezaméstnanosti na 3,8 %. Rist mezd v USA vSak zistava i nadale pomémé slaby pod 3 % r/r a po ocisténi o inflaci je realny rlst
mezd nulovy. Cla na dovoz ¢inského spotfebniho zboZzi by navic mohla spotfebitelskou inflaci mirné zvysit. Rychlejsi rist realnych mezd a tim i
udrZitelné spotfeby doméacnosti je vyzvou pro americkou ekonomiku v nadchazejicich Ctvrtletich.

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

* Polsky zloty v tomto tydnu v{ci koruné oslabil a zamifil nékolik haléfd pod hladinu 6 CZK/PLN. Ve druhé poloviné tydne se obchodovalo kolem
urovné 5,95 CZK/PLN, coz jsou nejslab$i hodnoty zlotého od poloviny letosniho srpna.

+ V pondéli zvefejnény srpnovy index PMI ve zpracovatelském primyslu poklesl na 51,4 bodu, tedy vyraznéji, nez se ocekavalo. Navic je
hodnota srpnového PMI nejslabsi za poslednich 22 mésicti a pokles exportnich objednavek je nevyssi od Eervence 2014. Pro polsky
primysl tedy v tomto sméru zadné dobré zpravy. DalSi vyraznéji pokles PMI vSak v nadchazejicich mésicich neoéekavam, kdyZ situace ve
zpracovatelském primyslu by se méla spise stabilizovat, a to jak v Polsku, tak i v eurozoné.

* Po srpnové odmice zasedala v tomto tydnu Polska centralni banka (NBP). Urokové sazby zistaly podle predpokladii nezménény, kdyz
hlavni Grokova sazba setrvava na hodnoté 1,50 % od biezna 2015. NBP pomérné pozitivné hodnotila sou¢asny hospodéafsky vyvoj s tim, ze v
nadchazejicich letech ofekava snizeni dynamiky ristu HDP. Co se tyka inflace, tak NBP ofekava, Ze se bude po delsi dobu pohybovat v blizkosti
inflaéniho cile, tj. v pfipadé NBP kolem 2,5 %. Podle guvernéra NBP A. Glapinskieho ziistanou Urokové sazby beze zmény i v roce 2019 a mozna
i po vétsi ¢ast roku 2020. Je evidentni, Ze NBP se zvySenim sazeb vyckava na Evropskou centralni banku (ECB), ktera prvni zvySeni sazeb zatim
predbézné indikuje na 2. polovinu pfistiho roku. Muj osobni nézor je, Ze minimalné jesté rok NBP skute¢né se sazbami hybat nebude a k prvnimu
zvySeni by mohla pfistoupit aZ ke konci roku 2019 s ohledem na vyvoj tamni ekonomiky.
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+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru bylo v tomto tydnu pfedevsim o hledani sméru. Euro sice v prvni poloviné tydne oslabovalo, avSak
hladina 1,153 USD/EUR vystavila stopku dolarovym ziskiim. Ve druhé poloviné tydne se kurz nachazel v rozmezi 1,16 - 1,165 USD/EUR. Tyto
radky jsou psény pred zvefejnénim srpnovych dat z amerického pracovniho trhu.

+ Makroekonomicka data zvefejnéna v tomto tydnu v eurozéné byla smisena. V prvni poloviné tydne byla zvefejnéna finaini &isla indexti PMI za
jednotlivé zemé i za eurozonu jako celek. Vysledna hodnota slozeného (zpracovatelsky primysl + sluzby) PMI indexu za eurozonu €inila 54,5
bodu. Z tohoto pohledu dochazi ke stabilizaci PMI a tim padem i hospodaFského riistu v eurozéné na nizSich, avSak udrzitelnéjSich
hodnotach. Jako zklamani a zaroven varovani Ize naopak hodnotit pokles ¢ervencovych némeckych primyslovych objednavek.

+ Je nutné zminit, Ze urcita nejistota ohledné hospodéafského vyvoje v eurozéné pro druhou polovinu letosniho roku preci jen pretrvava. Rizik je
hned nékolik, kdyZ tim hlavnim je nejistota ohledné nastaveni obchodnich vztahl mezi EU a USA. Dal$im rizikem je brexit. A v neposledni fadé
existuji rizika v nékterych zemich EU, kdyz nejsledovanéjsi je Italie. Vynosy italskych dluhopisi sice od zacatku tydne poklesly, avsak
vyjednavani o schodku italského statniho rozpoCtu na pfisti rok nebudou jednoduché a maji potenciél tamni dluhopisy opét rychle katapultovat
nahoru.

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 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.




