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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny prumyslovych vyrobci v srpnu vzrostly 0 0,2 % m/mao 1,4 % rir

EZ - Index nakupnich manazer(i PMI podle piedbézného odhadu v zafi vzrostl na 56,7 bodu
PL - Maloobchodni trzby v srpnu vzrostly o0 7,6 % r/r

US - Fed ponechal hlavni Grokovou sazbu v rozmezi 1,00 % - 1,25 %

vrv

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelské nalady Ifo (zari)

EZ - Index spotiebitelskych cen - predbézny odhad (zari)
US - Deflator vydajli na osobni spotiebu (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
26,09 | 26,14 | 26,06 | 26,04 0,05 | -0,18%
21,87 | 21,99 | 21,70 | 21,76 0,12 | -0,55%
6,098 | 6,111 | 6,074 | 6,102 0,00 0,07%
29,51 | 29,69 | 29,31 | 29,58 | -0,06 | 0,22%
4275 | 4,295 | 4,262 | 4,272 | 0,00 | -0,08%
1,1921 | 1,2031 | 1,1860 | 1,1969 | 0,00 | 0,40%
308,57 | 310,79 | 307,33 | 309,59 | -1,02 | 0,33%

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 1.11. 1,25 1,50 1,75 2,00

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 v(¢i euru v tomto tydnu pohybovala pfedevsim v blizkosti hladiny 26,10 CZK/EUR.

* Tento tyden nebyl na domaci ekonomicka data pfili§ bohaty, coz se odrazilo i na obchodovani s korunou. PFisti tyden jiz bude z tohoto pohledu
zajimav&j$i. Ve stfedu 27. zafi zaseda bankovni rada Ceské narodni banky (CNB), coz samo o sob& zvy3uje pravdgpodobnost, Ze uvidime
vyraznéjsi pohyby koruny. Na nadchazejicim zasedani véak navic realné hrozi, ze CNB zvysi trokové sazby, coz mize koruné pomoci k
posileni pod hladinu 26 CZK/EUR.

+ Jaké jsou argumenty pro zvySeni sazeb? Posledni tydny pfinesly Fadu aZ prekvapivé dobrych dat z doméaci ekonomiky. Jedna se pfedevsim o
vyrazné rychlejsi rist HDP a mezd ve 2. Ctvrtleti letodniho roku v kombinaci se spotfebitelskou inflaci, ktera se letos drzi stabilné nad 2 %. Od
zadatku srpna, kdy zasedala naposledy CNB, rovnéZ pozorujeme stabilni kurz koruny v{i¢i euru lehce nad hladinou 26 K&/EUR. To jsou v souhrnu
pomérné silné argumenty pro to, aby centraini bankéfi v zafi Grokové sazby zvysili.

+ Jaké jsou naopak argumenty pro to, aby CNB v zafi sazby nezvysila? Proti zvySeni sazeb hovoii skutednost, Ze se centralni bankéfi ¢asto
rozhoduji na zakladé nové makroekonomické prognozy, ktera bude k dispozici az v listopadu. Argumentem proti zvySeni sazeb je i fakt, Ze ty se
zvySovaly v srpnu a to poprvé po téméF deseti letech. A v neposledni fadé v Fijnu Evropska centraini banka (ECB) velmi pravdépodobné zverfejni
detaily Gstupu z programu kvantitativniho uvolfiovani. U nékterych ¢lend bankovni rady CNB tak mohou pevazit pravé tyto argumenty.

+ Vysledné vnimam pravdépodobnost zvyseni Urokovych sazeb na zafijovém zasedani jako vyrovnanou padesat na padesat. Témér s
jistotou vsak lze fici, ze pokud se sazby nezvysi v zafi a zaroven nedojde k dramatickému obratu ve vyvoji domaci i evropské
ekonomiky, tak se zvySeni sazeb dockame v listopadu. Je tedy ziejmé, ze se CNB podobné jako mnoho dal$ich centralnich bank v
poslednich mésicich zfetelné vydala na cestu utaZzenéjSich ménovych podminek.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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* Koruna se v tomto tydnu vici americkému dolaru pohybovala v rozmezi 21,70 — 22 CZK/USD. Vyvoj koruny vici dolaru byl zhruba nasledujici.
Koruna v prvni poloviné tydne nejprve pozvolna posilovala k hladiné 21,70 CZK/USD, avSak po zvefejnéni vysledku zasedani Americké centraini
banky (Fed) ve stfedu veCer prudce oslabila k hladiné 22 CZK/USD. Bé&hem Ctvrtku a patku se vSak dokazala priblizit zpét k hladiné 21,70
CZK/USD.

+ Kliovou udalosti tohoto tydne bylo stfedecni zasedani Fedu. Ten podle pfedpokladu ponechal hlavni urokovou sazbu v rozmezi 1 - 1,25 %,
oznamil zahajeni normalizace (snizovani) své bilance od fijna tempem 10 mid. dolard mési¢né, zvysil odhad ristu HDP pro letosni rok, ale
zéroven snizil odhad rdstu jadrové PCE inflace. Jesté jedno zvySeni Grokovych sazeb v leto$nim roce je navic stéle ve hfe. Pravé skuteénost, ze
* To, ze posileni dolaru nemélo vysledné delSiho trvani a do pateéniho dopoledne koruna i euro ztraty vici dolaru téméf kompletné
vymazaly, naznacuje, ze trzni sentiment hraje i nadale v neprospéch dolaru a pravdépodobnost posileni americké mény se pro konec
Zafi snizila.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna se v(i¢i polskému zlotému v tomto tydnu pohybovala v okoli hladiny 6,10 CZK/PLN, z vétsi ¢asti vSak pod touto hladinou.

* Tento tyden byl pomérné bohaty na Cerstva data z polské ekonomiky, pfi¢emz vétSina statistik predCila trzni odhady. V srpnu rychleji oproti
predpokladim rostly mzdy (6,6 % r/r), primyslova produkce (8,8 % r/r), maloobchodni trzby (7,6 % r/r) a dokonce i ceny prdmyslovych vyrobcl
(3,0 % r/r). Mira nezaméstnanosti setrvala na 7,0 % a o vice jak 20 % r/r rostla stavebni produkce.

+ VySe vyjmenovana ¢isla naznacuji na zrychleni ekonomické aktivity v Polsku ve 3. étvrtleti. ZvySeni stavebni produkce ukazuje, ze do
ristu HDP za¢nou v Polsku po odmice opét pfispivat investice. Z pohledu Polské centralni banky (NBP) se v8ak nic neméni — nejbliz8i termin,
kdy by mohly byt zvySeny trokové sazby je zatim druh& polovina roku 2018.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo zhruba v rozmezi 1,186 — 1,203 USD/EUR. Euro sice oslabilo ve stfedu vecer po
zvefejnéni vysledku zasedani Americké centraini banky (Fed), ale v prabéhu étvrtku a patku tyto ztraty témér kompletné vymazalo. V patek zkraje
odpoledne se kurz nachazel lehce pod hladinou 1,20 USD/EUR.

+ O tom, ze se evropské ekonomice v letoSnim roce dafi, jsem psal jiz nékolikrat. O to zajimavéjsi je, ze evropska ekonomika dokéaze opét a opét
pozitivné prekvapovat a to v tomto tydnu napfiklad v podobé pfedbézného odhadu indexu PMI v eurozéné za zafi (56,7 bodu oproti odhadovanym
55,5 bodu). Ze zéfijového indexu PMI Ize tak napfiklad vygist, ze prdmyslovym podnikim déle roste produkce, vyznamné se zvySuje
zaméstnanost, posileni eura zatim neni pfiekdZkou soucasnému ekonomickému boomu a HDP eurozdny by mél ve 3. Ctvrtleti oproti 2. Ctvrtleti
pfidat dal$ich 0,7 %, coz implikuje meziroéni rist HDP nad 2 %. Vysledné je to i pfizniva zprava pro Evropskou centralni banku (ECB), ktera tak
muze pokraovat smérem k utazenéj$i ménové politice a zacit omezovat program kvantitativniho uvolfiovani (QE). Samotnd ECB pfitom v
zéfijové progndze zvysila odhad predpokladaného ristu HDP v leto$nim roce na 2,2 % z Cervnovych 1,9 %. A vysledné kombinace pfiznivych
ekonomickych ukazatell z eurozény a signalizované utazenéjsi ménové politiky ECB pomaha a bude pomahat euru.

* Tento vikend (konkrétné 24. z&fi) je ve znameni némeckych parlamentnich voleb. Zatimco jarmi prezidentské volby ve Francii byly ostfe
sledované kvuli jejich nejistému vysledku, tak némecké volby z tohoto pohledu tak zajimavé nejsou. Oekava se vitézstvi aktualné nejsilngjsi
némeckeé strany CDU (36 %), s odstupem SPD (22 %) a kolem 10 % se pohybuije liberalni FDP, silné pravicova AfD, silné levicova Linke a také
zeleni. V pripadé, ze nedojde k zadnému vyraznému prekvapeni, tak i dopad vysledk(i némeckych voleb na kurz eura by mél byt jen
omezeny.
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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.




