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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v srpnu poklesly o 0,1 % m/m, respektive vzrostly 0 2,5 % r/r
PL - Spotiebitelska inflace v srpnu zrychlila na 1,8 % rir

US - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,4 % m/mao 1,9 % rir

US - Maloobchodni trzby v srpnu poklesly 0 0,2 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Index cen vyrobcl (srpen)

EZ - Index spotrebitelskych cen (srpen)

EZ - Index nakupnich manazerti PMI - predbézny odhad (zafi)
US - Zasedani Fedu (FOMC)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
2611 | 26,16 | 26,05 | 26,08 0,02 | -0,09%
21,70 | 22,04 | 21,65 @ 21,79 | -0,09 | 0,42%
6,148 | 6,155 | 6,079 | 6,109 0,04 | -0,64%
28,63 | 29,69 | 2855 | 29,29 | -0,66 | 2,26%
4251 | 4,289 | 4,238 | 4,277 | -0,03 | 0,61%
1,2015 | 1,2043 | 1,1836 | 1,1969 & 0,00 | -0,38%
305,57 | 308,94 | 305,38 | 309,02 -345 @ 1,12%

25,50
21,79 21,97 21,25 | 20,90 | 20,00
6,11 6,05 6,04 6,07 6,10
1,197 1,17 1,20 1,22 1,25

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 27.9. 0,25 0,50
ECB 26.10. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 20.9. 1,25 1,25 1,50 1,75

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




Vyvoj EURICZK

« Koruna se vici euru v pribéhu tohoto tydne pohybovala vyhradné v blizkosti hladiny 26,10 CZK/EUR a nereagovala ani na doméaci ekonomicka
data, ani na komentéare centralnich bankéru.

* Hned zkraje tydne byl zvefejnén srpnovy vyvoj inflace. Zatimco oproti Cervenci spotiebitelské ceny o 0,1 % poklesly, tak v meziro¢nim srovnani
se rlst udrzel na 2,5 %. Pfi detailn&j$im pohledu na inflacni data napfiklad zjistime, Ze meziroéni rist cen v poslednich mésicich zajistuji zhruba
ze dvou pétin potraviny, Ze dale zrychluji ceny sluzeb (3,2 %) a Ze se rlst tzv. jadrové inflace mezirotné vySplhal jiz na 2,7 %. KdyZz k tomu
pficteme skutecnost, ze mzdy v prvni poloviné roku rostly nominalné o 6,5 % a statnim zaméstnanclim se od listopadu zvysi platy o 10 %,
respektive 0 15 % v pfipadé uciteld, tak vyznamnéjsi zpomaleni inflace nas v nékolika nadchazejicich étvrtletich rozhodné neceka.

+ Kromé inflace se v tomto tydnu feSilo, kolik berou zaméstnanci a zda jejich mzdy a platy nerostou pfili§ pomalu nebo naopak pfili§ rychle. V
pondéli se vlada shodla na rlstu platli ve statnim sektoru, ve &tvrtek odbory oznamily, ze budou v pfistim roce pozadovat rist mezd v soukromém
sektoru 0 8% az 10 %. Tradiénim argumentem odbor(i pro vy3si rist mezd je, Ze naklady na zaméstnance v CR jsou zhruba na tfetinové Grovni
nékladi v Némecku. Pokud se podivame na &isla z roku 2016, tak priméma vyse celkovych naklad(i na zaméstnance ¢inila v CR 10,2 eura za
hodinu, zatimco v Némecku to bylo 33 eur za hodinu. V letoSnim roce, vzhledem k rychlému rlstu mzdovych nakladi a silngjsi koruné, se
Némecku sice trochu pfiblizime, ale naklady zdstanou i nadale na tfetiné. Pokradujici rychly rist mzdovych naklad vSak mize vysledné fadu
¢eskych podnikl dostat do problémd. Ze silného ekonomického ristu sice tézi vétSina domacich podnik, ale rozhodné ne vsechny si
mohou dovolit zvySovat mzdy meziroéné o 10 %. Bylo by tedy lepsi nechat rozhodovani o riistu mezd na podnicich a ne na pfanich &i natlaku
teti strany.

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

« Koruna vuci americkému dolaru v tomto tydnu oslabovala a ve ¢tvrtek odpoledne se kratce zespodu pfibliZila hlading 22 CZK/USD. Dolar sice v
tomto tydnu mirné posilil, ale zatim je pfedCasné hovofit o vyznamnéjsi korekci

pravdépodobné ohlasi zacatek programu kvantitativniho utahovani a zacne s pozvolnym sniZzovanim své rozvahy, kterd od roku 2008 vyrazné
vzrostla s ohledem na nakupy cennych papird. Fed rovnéz zvefejni novou makroekonomickou prognézu véetné vyhledu na rist Grokovych sazeb.
Vysledné by tak Fed mohl udat ton obchodovani na eurodolaru pro zavér zafi a fijen.

+ Z makroekonomickych statik stéla v tomto tydnu za pozornost srpnova inflace. Spotfebitelské ceny oproti Cervenci vzrostly 0 0,4 % a mezirotné
doslo k zrychleni na 1,9 %. K rlstu cen pfispély pfedevsim drazsi pohonné hmoty a rist cen ubytovacich sluzeb. Je otazkou, jak bude tato Cisla
hodnotit Fed a zda budou dostacujici pro to, aby v zavéru letoSniho roku jesté jednou zvysil urokové sazby. V pfipadé jadrové inflace totiz v srpnu
k Zadnému posunu smérem vzhiru nedo$lo a ta setrvala na meziroénich 1,7 %.

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

+ Koruna vci polskému zlotému v tomto tydnu posilila a ve druhé poloviné tydne se pohybovala kolem trovné 6,10 CZK/PLN.

+ Z ekonomickych statistik byla v Polsku v tomto tydnu zvefejnéna srpnova spotfebitelska inflace. V mezironim srovnani sice doSlo k mirnému
zrychleni na 1,8 % (v Cervenci 1,7 %), avSak jadrova inflace naopak zpomalila na 0,7 % (v €ervenci 0,8 %). Pravé slaby rist inflace v kombinaci s
nizkym rlstem investic zmifiuje Polska centralni banka (NBP) jako dllezité faktory, pro¢ nebude zvySovat Grokové sazby dfive nez ve druhé
poloviné 2018. Kromé inflace byl zvefejnén jesté schodkovy bézny tcet platebni bilance ve vysi 0,9 mid. eur za srpen.

« Zatimco Ceské narodni banka (CNB) v srpnu odstartovala cyklus zvySovani Grokovych sazeb, ve kterém bude s ohledem na riist eské
ekonomiky velmi pravdépodobné pokracovat, tak prvniho zvySeni sazeb v Polsku se nedokame dfive nez ve druhé poloviné 2018. To je také

soucasnym.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se euru v tomto tydnu pfili§ nedafilo a zamifilo pod hladinu 1,20 USD/EUR. B&hem stfedy a ¢tvrtku dokonce nebyly
vyjimkou obchody pod urovni 1,19 USD/EUR. V péatek zkraje odpoledne euro posilovalo a pfiblizilo se zespodu trovni 1,20 USD/EUR.

+ Dosahlo euro v minulém tydnu maxima a rysuje se na eurodolaru v nejblizSich tydnech korekce a tim padem i posun dolaru na silnéjsi hodnoty?
Hovorit v tuto chvili o vyznamnéjsi korekci je podle mé zatim pred€asné. Hladina 1,20 USD/EUR se sice zacina profilovat jako bariéra, nad
kterou se zatim euru nedafi déle udrzet. Vyraznéj§im ztratdm se vSak euro v tomto tydnu rovnéz vyhnulo. DdleZitou udalosti, ktera mize
rozhodnout o nebliz§im vyvoji na eurodolaru, bude zasedani Americké centralni banky (Fed) v pfistim tydnu. V pfipadé, ze Fed zaCne od fijna
omezovat svoji rozvahu prodejem cennych papirl v ramci tzv. kvantitativniho utahovani a zaroven bude signalizovat, Ze se v letoSnim roce jesté
dockame jednoho zvySeni urokovych sazeb, mizeme se dockat dalSiho posileni dolaru. To by znamenalo, Ze se v zavéru zafi a béhem fijna,
bude obchodovat zhruba v rozmezi 1,15 — 1,20 USD/EUR. Naopak pokud Fed v pfistim tydnu trhy ,zklame®, tak to m0Ze byt impuls k posileni
eura vySe nad hladinu 1,20 USD/EUR.

« Zatimco v nékolikatydennim nadhledu posileni dolaru urcité nelze vylou€it, tak v dlouhodobéjsim nékolikaétvrtletnim vyhledu je
vyrazné pravdépodobnéjsi dalSi posilovani spolecné evropské mény. Obrat v ménové politice Evropské centraini banky (ECB) je nyni
hlavnim hybatelem vyvoje na eurodolaru. Pokud bude ECB v nadchazejicich Ctvrtletich délat kroky k ukonceni programu kvantitativniho
uvoliiovani a zacne trhy pfipravovat na rlist Urokovych sazeb, tak bude euro velmi pravdépodobné dale posilovat. Ostatné jak silng jsou slova
centralnich bankérd, mizeme v tomto tydnu v pfimém pfenosu vidét na britské libfe, kde Bank of England rovnéz vyslala signal o normalizaci své
ménové politiky a viéi euru posilila o vice jak 3 %.

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.
Zaroveri 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.




