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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka zvysila hlavni drokovou sazbu na 1,50 %
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v zafi mirné poklesl na 103,7 bodu
PL - Mira nezaméstnanosti v srpnu poklesla na 5,8 %

US - Americka centralni banka zvysila hlavni trokovou sazbu do rozmezi 2,00 - 2,25 %

wvr

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index PMI ve zpracovatelském primyslu (zafi)

DE - Pramyslové zakazky (srpen)

PL -Zasedani tamni centralni banky

US - Data z pracovniho trhu - nezaméstnanost, tvorba novych pracovnich mist (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
2555 | 25,72 | 25,52 | 25,71 | -0,15 | 0,60%
21,70 | 21,96 | 21,62 @ 21,95 | -0,26 | 117%
5,953 | 6,020 | 5910 | 6,010 | -0,06 | 0,96%
28,79 | 28,85 | 28,37 | 28,82 | -0,03 | 0,09%
4289 | 4,309 | 4,267 | 4276 | 0,01 | -0,30%
1,1783 | 1,1815 | 1,1685 | 1,708 | 0,01 | -0,64%
323,34 | 324,43 | 323,05 | 323,61  -0,27 | 0,08%

25,20
21,95 22,07 21,61 | 20,66 = 19,60
6,01 5,95 6,00 6,00 5,98
1,171 1,16 1,18 1,22 1,25

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni M
CNB 1.11. 1,50 1,75
ECB 25.10. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 8.11. 2,25 2,50 2,75 3,25

Typ sazby

PRIBOR 1,33 1,45 1,57 1,69 1,82
LIBOR USD 2,1674 | 2,2301 | 2,3810 | 2,5954 | 2,9119
EURIBOR 0,376 | -0,370 | -0,319 | -0,267 | -0,165




Vjvoj EUR/CZK

« Koruna v{i¢i euru v tomto tydnu dale oslabovala a nepomohlo ji ani stfedeéni zvySeni drokovych sazeb Ceskou narodni bankou (CNB). Ve
Ctvrtek odpoledne se obchodovalo tésné pod hladinou 25,70 CZK/EUR. Jak si vysvétlit, Ze koruna i pfes zvySeni sazeb oslabila? Predevsim tak,
7e CNB nijak jasné nekomunikovala, Ze bude letos je$té jednou zvySovat Grokové sazby.

» Hiavni makroekonomickou udalosti na domaci scéné bylo v tomto tydnu zasedani bankovni rady CNB, které dopadlo v souladu s predpoklady.
CNB zvysila urokové sazby o 0,25procentniho bodu, kdyz hlavni sazba, dvoutydenni REPO, bude nové &init 1,50 %. Jest& jedno zvyseni
sazeb v letoSnim roce guvernér J. Rusnok na nasledné tiskové konferenci nepotvrdil ani nevyloudil.

« Oproti &ervenu a srpnu, kdy CNB rovnéz zvyS$ovala sazby, nebylo tentokrate rozhodnuti bankovni rady jednomysing, kdyz est ¢lend hlasovalo
pro a jeden proti zvy3eni. Mezi hlavni argumenty proti zafijovému zvy$eni sazeb patfi pfili& rychlé utahovani ménové politiky a osamocenost CNB
v tomto sméru napfi¢ centralnimi bankami v Evropé a také obava z negativnich disledki pro korporatni sektor. Je pravdou, ze CNB na rozdil od
dalSich centralnich bank regionu v Madarsku Ci v Polsku, nevy¢kava na kroky Evropské centrélni banky, ktera signalizuje prvni zvySeni sazeb az
do druhé poloviny pfistiho roku. Rychlejsi postup CNB ve zvySovani sazeb Ize viak zaroveri chéapat jako potvrzeni silné nezavislosti CNB v
otazce nastaveni ménovépolitickych nastrojd.

+ Pristoupi CNB do konce letosniho roku jesté k jednomu zvyseni Grokovych sazeb? Sance jsou podle mé vyrovnané a zaviset bude
predevsim na vyvoji kurzu koruny viéi euru a na nové makroekonomické prognéze, kterou budou mit centralni bankéfi 1. listopadu k
dispozici. Pravé kurz koruny mize sehrat v tomto sméru rozhodujici roli. CNB pogita s pram&mym kurzem pro 4. &tvrtleti ve vysi 25,30
CZK/EUR. Pfi zjednoduSeni nasledné dostavame tento pficinny vztah — pokud se bude koruna béhem fijna a listopadu pohybovat v priméru
kolem Grovné& 25,60 CZK/EUR a zarovefi nedojde k 7adné vyznamnéj$i zméné ve vyvoji Geské a evropské ekonomiky, tak CNB na prosincovém
zasedani Urokové sazby zvysi. Pokud by naopak doslo béhem nadchazejicich mésicl k posileni primémého kurzu koruny na zmifiovanych 25,30
CZKIEUR, tak se pravdépodobnost jesté jednoho zvySeni sazeb v letodnim roce dost vyznamné snizuje.

« Zaroveh je nutné zminit, Ze pfed prosincovym zasedanim bankovni rady, dojde k jeji obméné, kdyz mandat kon&i ob&éma viceguvernérim — M.
Hamplovi a V. Tomsikovi. Pravé z tohoto déivodu nelze Gplné vyloucit, ze by CNB mohla zvysit sazby jiz v listopadu, kdyz M. Hampl patfi
jednoznacné k nejvyraznéjsim zastanctim rychlej$iho pfistupu utahovani ménové politiky v aktuainim slozeni bankovni rady. Tuto moznost vidim
v8ak preci jen jako méné ofekavanou, kdyz vétsina centralnich bankéri by pravdépodobné takovéto tempo zvySovani sazeb vnimala jako pfilis
rychlé.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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« Vaci americkému dolaru zacala koruna od stfedeéniho odpoledne vyraznéji oslabovat a ve étvrtek se obchodovani pfesunulo tésné pod
hladinu 22 CZK/USD. Za oslabenim koruny stal jednak vyvoj na eurodolaru a postupné ztraty eura po stfede¢nim zasedani Americké centraini
banky (Fed) a rovné oslabeni koruny ve stfedu odpoledne po zasedani Ceské narodni banky. Hiavni udélosti v USA bylo v tomto tydnu stfedeéni

zasedani Fedu, které detailnéji rozebiram v oddilu EURUSD.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

+ Koruné se v tomto tydnu v{ci zlotému pfili§ nedafilo. Obchodovani se presunulo k hranici 6 CZK/PLN a ve ¢tvrtek i lehce nad ni. Koruna je
momentalné viiéi zlotému nejslabsi za posledni mésic, a to pies skuteénost, ze Ceska narodni banka ve stfedu zvysila letos jiz poétvrté
urokové sazby.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik nebyl tento tyden v Polsku na data pfili§ bohaty. Zvefejnén byl srpnovy pokles nezaméstnanosti na 5,8
% Ci zafijové indikatory davéry. Mékka data z primyslu, stavebnictvi ¢ obchodu vykazuji sice solidni hodnoty, avSak zéaroven naznaduji, Ze polska
ekonomika ve druhé poloviné leto$niho roku zpomali. Pfeci jen rlst pfes 5 % je v polskych podminkach neudrZitelny a polska ekonomika je na
tom v mnoha smérech (napf. vyprazdnény pracovni trh) podobné jako ta Ceska.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Na hlavnim ménovém péaru se v prvni poloviné tydne obchodovalo v rozmezi 1,173 — 1,18 USD/EUR. V pondéli sice euro zamifilo nad hladinu
1,18 USD/EUR, kde se vSak pohybovalo jen v fadu nékolika desitek minut. Po stfedecnim zasedanim Americké centraini banky (Fed), respektive
ve Ctvrtek brzy rano, spolecna evropska ména oslabila k drovni 1,17 USD/EUR.

+ \V Némecku byl v pondéli zvefejnén Ifo index, coz je ukazatel hodnotici ndladu mezi némeckymi podniky ze sektoru prlimyslu, obchodu &i
stavebnictvi a ktery ma velmi silnou vypovidajici hodnotu i ve vztahu k vyvoji némecké ekonomiky. V srpnu hodnota Ifo indexu pozitivné
pfekvapila, a i v zafi se tento ukazatel udrzel na solidnich Urovnich. Némecka ekonomika by tak letos méla podle Ifo institutu pfidat necela 2 %,
coz je s ohledem na to, v jaké fazi hospodarského cyklu se tamni ekonomika nachazi, velmi slusné ¢islo. Zaroven by Némecko aktualné zcela
nepochybné potfebovalo vyrazné restriktivnéjsi ménovou politiku, nez momentalné nabizi Evropska centrélni banka.

+ V USA v tomto tydnu poutalo pozornost stfedecni zasedani Fedu, kde podle predpokladu doslo k dalSimu zvySeni urokovych sazeb (jiz
tietimu v letoSnim roce) a posunu hlavni sazby do rozmezi 2 — 2,25 %. Do konce letoSniho roku budou americti centralni bankeéfi
zvySovat sazby s nejvétsi pravdépodobnosti jesté jednou. Fed zéroveri zvefejnil novou makroekonomickou prognozu, které vSak doznala jen
marginélnich zmén oproti Eervnové. Jedinou vét3i odchylku v progndze pro leto$ni rok je mozné zaznamenat u vyhledu na rist HDP (nové 3,1 %
oproti ¢ervnovym 2,8 %). Jinak zlstava viceméné vSe pfi starém. V pfistim roce (oéekavam v ¢ervnu 2019) by se mél Fed s hlavni sazbou dostat
na dlouhodobou rovnovaznou uroven, tj. na 3 %. To rozhodné neznamena, Ze se sazbami nemUZe Fed v nadchazejicich Ctvrtletich jit jeSté vyse.
Mize, ale je nutné pogitat s tim, Ze zvySovani bude pozvolnéj$i. Za zminku jesté stoji, ze Fed v zafi ze svého slovniku vypustil slovni spojeni -
akomodativni ménova politika. TéZko vSak Fici, zda tim chtél Fed naznacit néco vice, nez jen fakt, ze sou¢asné ekonomické podminky v USA jsou
jiz natolik dobé, ze americka ekonomika od Fedu nepotfebuje dalSi stimuly.

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.




