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Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Ceny v primyslu stagnovaly na mezimésicni i mezirocni bazi

EZ - Spotiebitelska inflace v srpnu vzrostla 0 0,4 % rir
PL - Spotrebitelska inflace v srpnu poklesla 0 0,3 % r/r

US - Fed v ramci programu QE snizil objem vykupovanych cennych papir(i o 10 mid. USD

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Konjunkturalni priizkum
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo

DE- Index nakupnich manazer( v primyslu PMI - predbézny udaj
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max Min  Close Zména _v%
EURICZK

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni  3M 6M 12M

27,57 | 21,61 | 27,46 | 27,58 | 0,01 | 0,04% EURICZK 27,58 | 27,80 | 27,80 | 28,00
2125 | 21,43 | 21,16 | 2144 | -0,19 | 0,88% 2144 | 2155 | 21,89 | 22,40
6,558 | 6,592 | 6,535 | 6,585 | -0,03 | 042% 65 | 645 | 640 | 660
34,69 | 3519 | 3437 | 3508 | -0,40 | 1,13% CUOEDES 1286 | 1,29 | 1,27 | 1,25
4,97 | 4207 | 4,174 | 4,99 | 0,00 | 0,03%
TR 1,2075 | 1,2994 | 1,2833 | 1,2859 | 0,01 | -0,90%
LI 314,89 | 315,70 | 311,29 | 310,66 | 4,23 | -1,36%
Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27
LIBOR USD 0,1198 | 0,1540
EURIBOR 0,025 | 0,008

0,35
0,2331
0,083

0,41
0,3309
0,187

0,52
0,5847
0,347

Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

Datum Aktualni  3M 6M
25.9. 0,05 0,05 0,05
2.10. 0,05 0,05 0,05 0,05
17.9. 0,25 0,25 0,25 0,50




Vyvoj EURICZK

* Vyvoj kurzu koruny k euru se v tomto tydnu stabilizoval pod hladinou 27, 60 CZK/EUR. VétSina obchodl se odehravala v nékolikahaléfovém
pasmu na horni strané trovné 27,50 CZK/EUR. Vyjimkou vSak nebyly ani obchody lehce pod touto trovni.

+ Domaci ekonomicky kalendar byl v tomto tydnu téméF prazdny a za pozornost staly jen cenové statistiky a vyvoj platebni bilance. Zastavim se
kratce u cen primyslovych vyrobcd, které v srpnu v mezimésicnim i v meziroénim srovnani stagnovaly. Vyvoj cen v primyslu je v§ak znaéné
diferenciovany. Zatimco ceny ve zpracovatelském primyslu rostou, tak souhrnny cenovy index tlaéi dold nizsi ceny nerostnych
surovin a predevsim elektrické energie. Obdobny vyvoj ocekavam i ve zbyvajicich mésicich letoSniho roku. V zemédélstvi ceny v srpnu
mezirotné poklesly, zatimco ve stavebnictvi a trznich sluzbach byl patrny mirny rdst. Co se ty¢e bézného Uctu platebni bilance, ten byl v
¢ervenci deficitni ve vysi -14,3 mld. korun, a to pfedevsim v souvislosti s ristem vyplacenych dividend do zahranici.

+ Kligovou udalosti pFistiho tydne bude &tvrtetni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Na predchozim &ervencovém zasedani
CNB prekvapivé oznamila, 7e prodluzuje zévazek drzet korunu na slabsi strané hladiny 27 CZK/EUR az do zadatku roku 2016. Od
nadchazejiciho zasedani podobné piekvapeni ocekavat nelze a i dopad na kurz koruny by tak mél byt ve ¢tvrtek podle mého nazoru
jen umirnény.

+ Dalsi posileni koruny v pfistim tydnu jiz neoekavam, kdyz silngj$i koruné by méla branit hladina 27,50 CZK/EUR. Ve druhé poloviné zafi
nifakavam ctahilizaci kiirzii kariing k anirni lehea nad hladinan 27 B0 a v nncladnim Aturtlati latn&nihn raki naté v naemin 27 AN — 28 C7KIFIIR

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

* Na ménovém paru koruny s americkym dolarem ¢esk& ména oslabila, a to navzdory skutecnosti, Ze se v prvni poloviné tydne obchodovalo i
pod hladinou 21,20 CZK/USD. DuleZitou roli hralo zasedani americké centrani banky (Fed), jehoz vysledek ve stfedu po 20 hodiné oslabil
korunu k hlading 20,40 CZK/USD. Ackoliv ve étvrtek koruna ¢ast ztrat smazala, tak se v patek po poledni kurz i nadale kotoval v blizkosti
Urovné 21,40.

+ Kli€ovou ekonomickou udalosti v USA bylo zasedani Fedu. Fed sice zvefejnénym vysledkem trhy nijak zasadné neprekvapil, avSak
vyslednym efektem bylo oslabeni eura na ménovém paru s americkym dolarem, se kterym se svezla i eska ména. Na zasedani Fed
podle pfedpokladll dale snizil objem nakupovanych cennych papir( v rdmci programu kvantitativniho uvoliovani (QE) o 10 mid. na 15 mid.
dolar(i mésicné. Na pfistim zasedani by mél byt program QE definitivné ukonéen. Déle bylo zminéno, Ze Urokové sazby Fedu zistanou na
soucasnych urovnich jesté po jistou dobu a Ze situace na pracovnim trhu se sice zlepSuje, ale neni stéle v souladu s tim, co Fed nazyva
normalni stav. Na zakladé vyvoje americké ekonomiky se domnivam, ze Fed piekroci k prvnimu zvySeni sazeb ve 2. Ctvrtleti pfistiho roku.

+ Z dalSich ekonomickych statistik byl v USA zvefejnén slabsi rist srpnovych spotfebitelskych cen a horsi data z trhu nemovitosti. Naopak k
dalSimu zlepSeni do$lo na pracovnim trhu (nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti).

+ Vyhled na dalsi tydny zdstava i nadale negativni pro korunu, ackoliv s tim jak dolar v predchozich tydnech posilil nelze vylou¢it na

neaativni bro korunu.

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

* Po cely tento tyden se obchodovani koruny viéi polskému zlotému az na vyjimky odehravalo pod hladinou 6,60 CZK/PLN, na nejsilngjSich
korunovych hodnotéch za posledni Etyfi mésice.

+ Béhem tydne byla zvefejnéna fada novych makroekonomickych statistik z polského hospodarstvi a rovnéz i zapis z posledniho zasedani
polské centralni banky (NBP). Zacnéme spotiebitelskou inflaci, ktera v srpnu poklesla v meziroénim srovnani o 0,3 % a jedna se o druhy mésic
v fadé, kdy byl souhrnny rist cen v meziroénim vyjadfeni zaporny. Zaporny rdst cen se v ekonomické terminologii nazyva deflace a vzhledem k
tomu, Ze srpen uréité nebyl poslednim mésicem, kdy byl cenovy rlist zdporny, tak Ize sméle fici — ano, v Polsku je nyni deflace. Boj s deflaci
polsti centralni bankéfi podcenili, protoze signaly, Ze se zemé do deflace mlze dostat, pfichazely jiz od za¢atku roku. A rovnéz od
zacGatku letoSniho roku se rust inflace nachazel nebezpecné blizko nuly. Pokud vezmu v potaz inflaéni data a zaroven slabsi statistiky z
primyslu, maloobchodu a stavebnictvi, tak neni prekvapenim, Ze polsti centrlni bankéfi zaCinaji stale vice uvazovat o snizeni Grokovych
sazeb. To se po zvefejnéni zapisu z posledniho zasedani NBP jevi jako téméF hotovou véci. Podle mého nazoru na zbylych zasedanich
NBP sazby snizi pokazdé o 0,25 p.b., tzn. Ze na sklonku letoSniho roku bude hlavni sazba ¢init 1,75 %.

+ Uvolnéni ménové politiky prostfednictvim sniZeni sazeb by se mélo v nadchazejicich mésicich odrazit i do mirného oslabeni polské mény k
euru a tim padem i k Ceské koruné. Proti oslabeni zlotého sice hovofi zklidnéni situace na vychodé Ukrajiny, avSak snizeni sazeb by mélo mit
silnéj$i dopad nez geopolitika.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj EUR/IUSD

¢ Na hlavnim ménovém paru euro béhem stfedecni noci oslabilo az na uroved 1,284 USD/EUR a dostalo se tak na nejslab$i hodnoty za
poslednich &tréct mésict. V prvni poloving tydne se pfitom kurz eura pohyboval pfevazné kolem hladiny 1,295 USD/EUR, ve druhé poloviné
tydne poté pfedevsim v blizkosti ¢i pod hladinou 1,29 USD/EUR.

* V tydnu zvefejnéna data v eurozoné piilis nepfekvapila. Spotfebitelské ceny v srpnu rostly tak, jak ukézal prvotni odhad. K mirnému zvySeni
doSlo v mezirotnim pfirdstku inflace (na 0,4 % z pavodnich 0,3 %). Hodnota némeckého indexu ZEW, ktery ukazuje jak optimisticti Ci
pesimisticti jsou analytici ohledné vyvoje némecké ekonomiky, se mimé snizila a to diky poklesu hodnoceni souCasné ekonomické situace.
Odhady nenaplnil ani prvni tendr programu TLTRO, kdyz zajem evropskych komerénich bank o levné ctyrleté pajcky od Evropské
centralni banky (ECB) nebyl takovy, jak se pfedpokladalo. TLTRO pfitom ECB spustila z divodu, aby komeréni banky zpfistupnily
Uvéry malym a strednim podnik(im. VV zavéru tydne byl poté zhorSen rating Francie ze strany agentury Moody'’s.

+ Ziejma divergence ménovych politik Fedu a ECB a americké a evropské ekonomiky se v poslednich tydnech odrazila na vyrazném
oslabeni spoleéné evropské mény vici dolaru. Ackoliv dlouhodoby vyhled zlistava i nadale negativni pro euro, tak kratkodobé (v fadu 1 - 6
tydnd) nelze vyloucit uritou korekci, pfi které by se euro mohlo podivat na mirné siln&j8i hodnoty a zpét nad hladinu 1,30 USD/EUR.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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.




