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Kli¢ové udalosti a ukazatele tohoto tydne

CZ - Souhrnny index podnikatelské a spotiebitelské duvéry v zafi vzrsotl 0 0,4 bodu m/m
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v zafi poklesl na 104,7 bodu

EZ - Kompozitni index PMI v zafi podle pfedbézného odhadu poklesl na 52,3 bodu

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v srpnu poklesly o0 18,2 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Index nakupnich manazer PMI v pramyslu
EZ - Spotrebitelska inflace (pfedbézny odhad)

EZ- Zasedani Evropské centralni banky
US - Data z pracovniho trhu

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max _Min  Close Zména _v%

27,51 | 27,59 | 27,46 | 27,53 | -0,01
2144 | 21,70 | 21,31 | 2162 | -0,17
6,577 | 6,603 | 6,564 | 6,586 | -0,01
3497 | 3533 | 3484 | 3513 | -0,15
4,186 | 4,187 | 4,163 | 4,181 | 0,01
T 1,2829 | 1,2901 | 1,2697 | 1,2732 | 0,01
LA 311,13 | 312,42 | 309,60 | 311,40 | -0,27

0,05%
0,79%
0,14%
0,44%

-0,13%
-0,76%

0,09%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni  3M 6M 12M

EUR/CZK 27,53 27,80 | 27,80 | 28,00
USD/CZK 21,62 21,55 | 21,89 | 22,40

PLN/CZK 659 | 645 | 640 | 6,60
AT 1273 | 1,29 | 1,27 | 1,25

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27 0,35 0,41 0,52
LIBOR USD 0,175 | 0,1540 | 0,2331 | 0,3304 | 0,5777
EURIBOR 0,001 | 0,007 | 0,082 @ 0,183 | 0,341

Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

Datum Aktualni  3M 6M
6.11. 0,05 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




Vjvoj EUR/CZK

+ Na ménovém paru koruny s eurem se toho podle predpokladli v tomto tydnu mnoho zajimavého nestalo. Drtiva vétSina obchodl se uskutecnila v
blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Poklidny vyvoj v rozmezi nékolika haléfd tak narugil jen &tvrtek, kdy pred zasedanim Ceské nérodni banky (CNB)
koruna kratce oslabila az k trovni 27,60 CZK/EUR. O tyto zisky vSak v odpolednich hodinach velmi rychle prisla.

+ Domaci ekonomicky kalendar byl téméF prazdny a jedinou vyznamnéjsi zvefejnénou statistikou byla podnikatelska a spotfebitelska divéra. Zatimco
divéra podnikateld, a to pfedevsim téch v primyslu a ve stavebnictvi, v zafi vzrostla, tak divéra spotiebitelll se opétovné snizila. Mezi spotiebiteli
vzrostla obava z mozného zhorSeni celkové ekonomické situace véetné obav z rlstu nezaméstnanosti. Naopak dopad ekonomickych sankci na
vyvoz do Ruské federace ma zatim souhrnné na podnikatele jen zcela marginalni dopad.

« Klidovou udalosti na domaci scéné véak bylo aZ &tvrtedni zasedani bankovni rady CNB. V minulém tydnu jsem psal, ze od CNB ve ¢tvrtek zadné
vyrazngj$i zmény ekat nemizeme, coz se potvrdilo. CNB ponechala hlavni trokovou sazbu na technické nule a v platnosti zlistal i zavazek drzet
korunu nad hladinou 27 CZK/EUR minimainé do roku 2016. CNB na zavér zasedani rovnéz zd(raznila, Ze rizika prognézy jsou mimé protiinflaéni. To
volng prelozeno znamena, Ze navrat spotfebitelské inflace ke 2 % miZe byt pomalejsi, nez s &im CNB pogita a Ze rychlej$i rist cen je pomémé
nepravd&podobny. Pozitivné CNB hodnotila rychlejsi riist mezd, ktery podle CNB svédéi o zlepuijici se situaci na pracovnim trhu. Rychlejsi mzdovy riist
by se tak mohl postupné pretavit do vétsiho tlaku na rust spotfebitelskych cen.

« | v pfistim tydnu by se pfevazna ¢ast obchodl méla odehravat v okoli hladiny 27,50 CZK/EUR. Z ekonomickych dat bude zajimavé sledovat
zpresnény vysledek HDP za 2. ctvrtleti a index nakupnich manazerd PMI v prdmyslu. V zavéreéném ctvrtleti letoSniho roku predpokladam, ze
se kurz koruny k euru bude nachazet v rozmezi 27,50 - 28 CZK/EUR.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USDICZK

* Mozné korekce koruny vici americkému dolaru, o které jsem psal v minulém tydnu, se zatim neuskutecnila. Misto toho koruna v tomto tydnu
oslabila na nova minima (ve ¢tvrtek az 21,70 CZK/USD) a dostala se tak do tésné blizkosti minimalnich hodnot z ¢ervna roku 2010.

+ V USA byla v tomto tydnu zvefejnéna fada Cerstvych dat z tamni ekonomiky a prevladaly spiSe pozitivni vysledky. O nejvétsi prekvapeni se
postaraly prodeje novych domd, které v srpnu vzrostly o silnych 18 %. Z jednoho mésice sice nelze délat sahodlouhé zavéry, avsak pfi pohledu
na vyvoj situace na trhu nemovitosti je vidét zcela nepochybny rostouci trend. SluSné vysledky vykazaly i objednavky zbozi dlouhodobé
spotfeby, které vypovidaji o investicni aktivité americkych podnikd. Na prvni pohled vyrazny pokles objednavek o vice jak 18% byl zpisoben
¢ervencovymi zakazkami na vyrobu letadel a po odecteni o volatilni slozku dopravy se rist objednévek dostal do ¢ernych Cisel. Nezbyva nez
zopakovat, ze hospodarska vykonost USA je momentalné vyrazné lepsi nez v pripadé eurozony.

« TéméF nepfetrzité oslabovani koruny vaci dolaru trva jiz vice jak dva mésice a i vyhled na v8ech horizontech progndzy zlstava negativni pro
¢eskou ménu. Na druhé strané korekce a kratkodoby navrat koruny na mirné silnéjsi hodnoty (hladina 21 CZK/USD) je podle mé v fijnu
redlnou moznosti. Pokud se podivam do historie od roku 2008, tak se koruna momentalné nachazi na témérf nejslabSich hodnotach. Slabsi
byla naposledy v ¢ervnu 2010, kdy se kurz nachazel jen lehce pod hladinou 21,90 CZK/USD a v Gnoru 2009, kdy se koruna kratce podivala na
uroven 23,50 CZK/USD.

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

¢ Obchodovani na tomto ménovém paru se v tomto tydnu odehravalo pfevazné v rozmezi 6,58 — 6,60 CZK/PLN. K Zzadnym vyraznéj§im
vykyvim nedoslo.

+ V tydnu bylo zvefejnéno nékolik statistik z polské ekonomiky, které se tykaly maloobchodu a nezaméstnanosti. Rist maloobchodnich trzeb v
poslednich mésicich zvolnil a srpen nebyl vyjimkou. Do konce roku by vSak mélo dojit k mirnému oziveni. Situace na polském pracovnim trhu
se totiz zlepSuje, kdyZ dikazem je i srpnovy pokles miry nezaméstnanosti. Pro dal$i vyvoj v maloobchodé je dulezita skutecnost, Ze se diky
velmi nizkému rlstu cen (v poslednich mésicich dokonce zépornému) a pomérné vysokym Urokovym sazbam zvySuje redlna kupni sila
polskych doméacnosti. Prostor pro rist maloobchodnich trzeb tak v Polsku nepochybné je. Co se tyce ménové politiky polské centralni banky
(NBP), je jiz ttméf jisté, Ze NBP na zasedani v prespfiStim tydnu snizi urokové sazby. Otézkou tak neni, zda sazby snizi, ale o kolik.
Nejpravdépodobnéjsi scénar je snizeni sazeb o 0,25 p.b., avSak vyloucit nelze ani vyrazné;jsi redukci o 0,50 p.b.

+ Uvolnéni ménové politiky NBP prostiednictvim snizeni sazeb by se mélo v nadchézejicich 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
meélo mit siln&jSi dopad nez geopolitika.

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

* Volny pad spole¢né evropské mény vici americkému dolaru pokracoval i v tomto tydnu. Euro ve stfedu odpoledne po zvefejnéni pfekvapivé
dobrych dat z amerického trhu nemovitosti zamifilo pod hladinu 1,28 USD/EUR a ve ¢tvrtek v rannich hodinach se dokonce kratce
nachazelo pod urovni 1,27 USD/EUR, na nejslabsich hodnotach za posledni téméf dva roky.

* V tydnu zvefejnéna data z klicovych evropskych ekonomik nijak zasadné nepfekvapila. Za pozornost stély predevsim pfedbézné odhady
predstihovych indikatorl z Némecka a z Francie. Zatimco némecky zafijovy index ndkupnich manazer(i PMI v primyslu mirné zklamal, tak ve
Francii doslo v z&fi k pro zménu k mirnému zlepSeni hodnoty tohoto indexu. Pokles hodnoty vykézal i index Ifo, méfici naladu mezi némeckymi
podniky.

* NejblizSi vyvoj eura k dolaru se poji s otaznikem. Oslabuijici trend eura je sice velmi silny, avSak na druhé strané nelze v brzké dobé
vyloucit nékolikatydenni korekci a navrat eura k mirné silnéjsSim hodnotam (1,30 USD/EUR +). Z dlouhodobéjiho pohledu se v3ak dalSi
oslabovani eura jevi jako velmi pravdépodobné. Rozdilnd vykonnost americké a evropské ekonomiky a tim padem i odliSné faze ménové
politiky amerického Fedu a evropské ECB vyhled slab$iho eura jen potvrzuii.

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.




