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Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Ceny v primyslu v ¢ervenci vzrostly o0 0,3 % m/m a poklesly 0 0,1 % r/r

EZ - Index nakupnich manazerd PMI v srpnu podle predbéznych odhadd poklesl na 52,8 b.
US - Spotrebitelské ceny v ¢ervenci vzrostly 0 0,1 % m/ma 02,0 % rir

US - Pocet zahajenych novostaveb v ¢ervenci vzrostl o 15,7 % na 1093 tis.

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Konjunkturalni priizkum
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo
EZ- Index spotrebitelskych cen

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max _Min  Close Zména _v%
EURICZK

Predikce vyvoje

Aktualni  3M 6M 12M

Ména BID

27,89 | 28,06 | 27,76 | 27,82 | 0,07 | -0,26% EURICZK 2782 | 27,80 | 27,80 | 28,00
20,83 | 21,07 | 2076 | 2096 | -0,13 | 0,62% 209 | 21,06 | 21,38 | 21,54
6,632 | 6,696 6617 | 6,644 | -0,01 | 0,18% 664 | 675 | 675 | 6,70
34,83 | 3503 | 3462 | 3467 | 0,16 | -047% UTEDRE 1327 | 1,32 | 1,30 | 1,230
4176 | 4,208 | 4,175 | 4,186 | 0,01 | 022%
TR 1,3394 | 1,3401 | 1,3241 | 1,3271 | 0,01 | -0,93%
LI 312,92 | 314,75 | 312,40 | 313,37 | 0,45 | 0,14%
Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27 0,35 0,42 0,52
LIBOR USD 0,1210 | 0,1550 ' 0,2384 | 0,3305  0,5656
EURIBOR 0,047 | 0,079 | 0,183 | 0,288 | 0,463

Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

Datum Aktualni  3M 6M
25.9. 0,05 0,05 0,05 0,05
4.9. 0,15 0,15 0,15 0,15
17.9. 0,25 0,25 0,25 0,50




Vjvoj EUR/CZK

* Koruna si prozila dvé rozdilné poloviny tydne. V té prvni, to plati pfedevsim pro Utery, k euru oslabovala a na kratko se dokonce obchodovalo
nad hladinou 28 CZK/EUR. Ve druhé poloviné tydne koruna ztraty smazala a v patek kratce po poledni se kurz nachazel v blizkosti hladiny
27,80 CZK/EUR.

« Uterni oslabeni koruny nelze pfitom spojit s Zadnou okamzitou fundamentalni udalosti (nebyla zvefejnéna zadna ekonomicka data) ani se
vymluvit na eskalaci konfliktu na Ukrajiné (zbylé stfedoevropské mény — HUF a PLN totiz v Utery neoslabovaly). Z toho vyplyva, ze zdrojem
korunovych ztrat byl vysledek éervencového zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Tim, jak CNB v zavéru Gervence
naznacila, Ze ji nebude slab$i koruna vadit, tak od té doby G&astnici finanéniho trhu testuji, kam az mohou korunu oslabit. CNB srpnové
hodnoty ceské mény evidentné neznepokojuji, protoze jinak by se k nim centralni bankéfi jiz jisté vyjadfili. Na webovych strankach
CNB v3ak neni o slabé koruné ani zminka oproti Gerstvym komentarim k HDP &i spotfebitelské inflaci.

* Tento tyden byl celkové velmi slaby na doméaci ekonomicka data a jedinou vyznamnéjsi statistikou byly pondéini indexy cen vyrobcl. Tato
gisla potvrdila, Ze vy3si rast inflace i nadale neni v pfipadé CR na pofadu dne. V priimyslu se rist cen pohybuje kolem nuly, kdyz ve
zpracovatelském prdmyslu je sice inflace vyssi, avSak energetika i tézebni primysl tdhnou souhrnné ¢islo dold. S podobnym
obrazkem musime pogitat i v dalSich mésicich letoSniho roku. V zemédélstvi pokracuje pokles cen, ktery se v dalSich mésicich mlze jesté
diky vy3si letoSni Urodé a sankcim na dovoz potravin ze strany Ruské federace dale prohloubit.

+ V poslednim srpnovém tydnu oCekavam pokracovani obchodovani lehce pod hladinou 28 CZK/EUR. Opétovné testovani hladiny 28 CZK/EUR
nelze vyloucit. Dlouhodoby vyhled ziistava neménny ve prospéch slabsi koruny blize hladiné 28 CZK/EUR ve druhé poloviné letosniho
roku.
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Vyvoj USD/CZK

* LepSi ekonomicka data z USA v tomto tydnu dopomohla americkému dolaru k posileni vici ¢eské méné. Jiz v Utery se nékolik obchodu
uskutecnilo nad hladinou 21 CZK/USD a dalsi ztraty si koruna pfipsala i ve stfedu. V zavéru tydne sice koruna dokazala ¢ast predchozich
ztrat zkorigovat, coz vSak nic neméni na faktu, ze se aktualné nalézéd na dohled nejslabSich hodnot od ¢ervence 2012 (21,20
CZKIUSD). Pfedchozi fadky jsou psany jesté pred projevem $éfky Fedu J. Yellen na konferenci v Jackson Hole.

* V tydnu zvefejnéna data z americké ekonomiky Ize hodnotit vesmés pozitivné. Velmi dobré Cisla pfiSla pfedevsim z trhu nemovitosti, kdyz se v
Cervenci vyrazné zvysil pocet nové zahajenych staveb i poCet nové vydanych stavebnich povoleni. Navic byly smérem vzhiru revidovany i
pfedchozi Udaje za ¢erven. Meziroéni rlst spotfebitelské inflace se v ¢ervenci drzel na 2 % a k poklesu doslo v pfipadé zadosti o podporu v
nezaméstnanosti. Zapis z posledniho zasedani Fedu (americka centraini banka) navic vyplynulo, Ze diky lepSici se kondici amerického
pracovniho trhu nelze vylougit rychlejsi zvySeni urokovych sazeb.

* Posledni data z americké ekonomiky tak dale podporuji posilovani dolaru vaéi euru a potazmo tak i vici koruné. Americky dolar by tak mél v
nadchazejicich tydnech vici koruné i nadale ziskavat a dostat se nad hladinu 21 CZK/USD. To v8ak nutné nezaznamena, Ze kazdy den i
tvden musi bvt bro dolar ristovv. Nemusi. Celkovv trend bv vSak mél bvt pozitivni bro americkou ménu.
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Vyvoj PLN/CZK

« Ztraty, které koruna v0ci polskému zlotému utrpéla v prvni poloviné tydne (obchody v blizkosti hladiny 6,70 CZK/PLN) dokazala v jeho druhé
poloviné kompletné smazat a posilit pod hladinu 6,65 CZK/PLN. Celkové je obchodovani v poslednich tfech mésicich az na vyjimky omezeno
hranicemi 6,60 — 6,70 CZK/PLN.

+ V/ tomto tydnu bylo zvefejnéno nékolik Cerstvych statistik. Z nich je zfejmé, ze polska ekonomika zpomaluje. To je evidentni z Cisel za
pramysl (Cervencovy rlst 0 2,3 %) Ci stavebnictvi (st jen 0 1,1 %). Situace na pracovnim trhu se sice zlepSuje, coZ je vSak vice disledkem
pfedchoziho nez aktualniho ekonomického vyvoje. Zcela evidentni jsou potom prohlubujici se deflacni tlaky v polské ekonomice. Po zvefejnéni
¢ervencového poklesu spotfebitelskych cen 0 0,2 % v minulém tydnu tyto tendence v aktualnim tydnu potvrdil pokles cen v primysiu o 2,0 %.
Deflaénich tlaku si ve zvy$ené mife zacinaji kone¢né vsimat ¢lenové polské centralni banky (NBP). Ze zapisu z &ervencového zasedani
je vidét, Ze stale vice ¢len(, i kdyz jsou zatim v mensing, se pfiklani k ndzoru, Ze je tfeba zakro€it a ménovou politiku uvolnit. Otazkou je, zda by
+ Oslabeni koruny v(i¢i zlotému pod hladinu 6,60 CZK/PLN se v srpnu nekonalo. V zavéru tohoto mésice tak vidim jako nejpravdépodobnéjsi
variantu pokracovani obchodovani v pasmu 6,60 — 6,70 CZK/PLN.
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Vyvoj EUR/USD

* Na hlavnim ménovém péru se euro od pocatku tohoto tydne nachazelo pod prodejnim tlakem, ktery nésledné vyustil v oslabeni spolecné
evropské mény na témér rocni minimum. NejslabSich hodnot euro doséhlo ve Ctvrtek brzy réno, kdy se obchodovalo pod hladinou 1,325
USD/EUR (psano pred planovanym patecnim vystoupenim J. Yellen).

+ Dlvody oslabeni eura Ize hledat v sérii lepSich dat z americké ekonomiky, které naznaduji, ze Fed (americka centrélni banka) mize zacit
zvySovat Urokové sazby rychleji, nez se plivodné ocekavalo. Ja i nadale pfedpokladam, Ze prvni zvySeni sazeb probéhne jiz ve 2. ¢tvrtleti
pristiho roku. Bez ohledu na to, kdy zacne Fed utahovat ménovou politiku (zvySovat sazby), je vSak zfejma divergence ménovych
politik Fedu a evropské ECB (Evropska centralni banka). Zatimco Fed omezuje program kvantitativniho uvolfiovani, tak ECB naopak zavadi
programy na uvolnéni ménové politiky a pomalu se pfipravuje na spusténi kvantitativniho uvolfiovani.

« Krétce k datlim z eurozény, kterych bylo v tomto tydnu poskrovnu. Za pozornost stéaly pfedevsim pfedbézné odhady indexd nékupnich
manazerd PMI v primyslu a ve sluzbach za srpen. Souhrnna hodnota indexu PMI za eurozénu poklesla, kdyz uchazejici data z Némecka
nedokazala kompenzovat horsi data z Francie a z jihoevropskych zemi eurozdny.

* Dlouhodobgjsi vyhled na kurz eura k dolaru zdstava neménny. Divergence ménovych politik Fedu a ECB, zhorSujici se vyhlidky na rist
evropské ekonomiky véetné Némecka a rostouci nevrazivost mezi EU a Ruskem, to jsou silné argumenty pro dalSi oslabeni eura k hladiné
1,30 USD/EUR v dalSich mésicich leto$niho roku.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




