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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly jen 0 0,3 % r/r

CZ - Devizové rezervy CNB v srpnu vzrostly o téméF 100 mld. na 1,49 bilionu korun
DE - Primyslova produkce v ¢ervenci vzrostla o 0,5 % r/r

EZ - HDP ve 2. étvrtleti vzrostl 0 0,4 % kv./kv., respektive 0 1,5 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Ceny v prumyslu

EZ - Index spotrebitelskych cen
US - Maloobchodni trzby

US - Zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
27,02 | 27,09 | 26,99 | 27,05 -0,02 | 0,09%
2419 | 2432 | 2390 @ 2398 | 021 | -0,89%
6,371 | 6,439 | 6,367 | 6,422 @ -0,05 | 0,79%
36,91 | 37,34 | 36,69 @ 36,99 ' -0,09 | 0,23%
4,232 | 4239 | 4199 | 4210 | 0,02 | -0,53%
1,1160 | 1,1302 | 1,1104 | 1,1276 | -0,01 | 1,03%
313,51 | 315,76 | 312,47 | 314,55 | -1,04 | 0,33%

27,10 | 27,30 | 27,30
23,98 24,41 23,57 | 23,74 | 22,75
6,42 6,61 6,78 6,83 6,66
1,128 1,11 1,15 1,15 1,20

Urokové sazby

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

Banka Datum Aktualni M
CNB 249, 0,05 0,05
ECB 2210. | 0,05 0,05 | 005 | 0,5
FED 17.9. 0,25 025 | 050 | 0,75

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




Vjvoj EUR/CZK

+ Na ménovém paru koruny vici euru pokracovalo i v tomto tydnu obchodovani v tésné blizkosti hranice 27 CZK/EUR. Koruna nijak nereagovala na
doméci ekonomicka data ani na projevy ¢eskych centralnich bankérd.

+ Tento tyden nabidl Fadu Eerstvych dat z domaci ekonomiky. Zaénéme u inflace. Spotfebitelska inflace se v srpnu diky nizkym cenam ropy a potravin
opét vydala smérem k nule. Udaj o srpnové inflaci se nachazel i pod prognézou Ceské narodni banky (CNB), ktera tak ma po ruce silny argument pro
zachovani kurzového intervenéniho rezimu minimalné do poloviny roku 2016. Pravé v poloviné pfistiho roku pfitom skon¢i mandat soucasnému
guvernérovi CNB M. Singerovi a s nejvétsi pravddpodobnosti ho nahradi ¢len bankovni rady J. Rusnok. Do funkce Rusnoka jmenoval prezident M.
Zeman, ktery v letodnim roce vystupuje hlasité proti intervencim. Kdo v8ak poéita s tim, ze nastup Rusnoka na pozici guvernéra CNB bude
znamenat ukonéeni intervenéniho rezimu, maze byt zklaman. Rusnok totiz intervenéni rezim obhajuje a v tomto tydnu zdtraznil, ze CNB ma
stale znacny prostor pro navySovani devizovych rezerv. Intervencni rezim tedy hned tak neskon¢i.

« Pravé gervencové a srpnové intervence CNB odstartovaly dal$i vinu hlasti pro ukongeni intervenéniho rezimu nebo alespofi pro jeho zmimény. Podle
oficialnich &isel CNB v &ervenci intervenovala v objemu presahujicim 1 mld. eur. Ve vyrazné vy$§im objemu musela CNB intervenovat v srpnu, avéak
oficialni &isla budou znama az za mésic. Podle Mezinarodniho ménového fondu by mél byt objem devizovych rezerv roven minimélné objemu dovozu za
tfi mésice. To je velmi hrubé Cislo a samoziejmé s rlstem otevfenosti ekonomiky se zvySuje i tento pomér. Na druhé strané ani pfili$ vysoky pomér
(devizové rezervy/import) neni idealni. Vzhledem k rychlému ristu dovozu, tak rostouci devizové rezervy nevypadaji az tak tak dramaticky a v
soucasnosti by vystacily na dovozené zbozi za pét mésicl. Pied intervenci z listopadu 2013 pfitom vystacily na necelé ¢tyfi mésice. Pokud
véak CNB bude do konce roku dale intervenovat, a vée tomu nasvédéuie, tak i tento pomér dale poroste.

+ Koruna nema momentalné pfili$ divodu k oslabeni, kdyz data z doméaci ekonomiky jsou velmi piizniva a hovofi ve prospéch posilovani koruny. Koruna
véak vzhledem k intervenénimu rezimu pod hladinu 27 CZK/EUR posilit nemlze. Hlavnim scénafem jsou tak minimalni pohyby koruny k euru.
Pravdépodobnost, Ze by CNB rezignovala na inflani cil a na zakladé politického tlaku dovolila koruné posilit pod hladinu 27, vidim v tuto chvili jako velmi
nizkou.

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

« Koruna vii¢i americkému dolaru v tomto tydnu mirné posilovala. Vétsi zisky si vSak ¢eska ména pfipsala az v zavéru tydne, kdy zamifila pod hladinu 24
CZK/USD.

« Tento tyden sice pfinesl néktera zajimava data z USA, avSak obchodovani bylo silné ovlivnéno predevsim ocekavanim na zasedani americké centralni
banky (Fed), které se uskute¢ni v pfistim tydnu. Trocha statistika: zkraje srpna 54 % trznich Ucastnik(i oéekavalo, Ze Fed Urokové sazby zvysi jiz v zafi.
V soucasnosti je toto &islo 0 poznani niz&i a ¢ini jen 28 %. Vzhledem k tomu, co se v poslednich tydnech délo v Ciné na akciovych trzich, a
nasledné i na akciovych trzich celosvétové, tak pravdépodobnost zafijového zvyseni Grokovych sazeb neni podle mé prili§ vysoka. A tato
skutecnost je zapoctena i trhem. KdyZz tedy Fed v pfistim tydnu sazby nezvysi, tak by to dolar pfili§ negativné ovlivnit nemélo. Obchodovani v pasmu
23,80 — 25 CZK/USD by tak mohlo pokraCovat i poté.

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

+ Obchodovani koruny viéi polskému zlotému probihalo v tomto tydnu i nadale zejména kolem hladiny 6,40 CZK/PLN. K Zadnym vyraznéjSim pohybim
nedoslo.

+ V tomto tydnu nebyla zvefejnéna zadna zajimavéjsi data z polské ekonomiky. Za pozornost vak stalo pravidelné ekonomické férum konané v polské
Krynici. Tam mimo jiné vystoupil se svym prispévkem i J. Rusnok. Z mnoha témat, ktera se probirala, stéla napfiklad za pozornost diskuze prednich
polskych podnikatell o vyzvach pro Polsko v nasledujicich deseti letech. Po pfepoctu podle parity kupni sily Polaci vydélavaji zhruba 60 % toho,
co primérny Evropan a pokud se chce Polsko primeéru priblizit, musi tamni ekonomika udrzovat rist kolem 4 % a dale tak zvySovat
produktivitu prace. Toto teoretické klisé vSak neni jednoduché uplatfiovat v praxi, zvIasté kdyz se podivame na strukturu ekonomiky, a to nejen té
polske, ale i té Ceske.

+ Co se tyte ménového paru koruny k zlotému, tak i nadale predpokladam, ze zloty ze soucasnych hodnot zacne viéi koruné posilovat, i kdyz
kratkodobé proti posilovani zlotého hovofi vyvoj na trzich emerging markets. Polské ekonomice se dafi a vysoké urokové sazby relativné k sazbam v
eurozoné by mély nahravat postupnému zhodnocovani zlotého. Koruna naopak vzhledem k intervenénimu rezimu jiz Zadny prostor pro posileni v
soucasnosti nema.

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

+ Situace na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu vyvijela pfiznivé pro euro, které k dolaru posililo. V prvni poloving tydne k zadnym vyraznéjSim
pohyblm nedoslo a vétsina obchodl se uskute¢nila v blizkosti ¢i pod hladinou 1,12 USD/EUR. V zavéru ¢tvrteéniho odpoledne véak euro posililo az k
Grovni 1,13, na vice jak tydenni maximum, a kolem této hladiny se kurz pohyboval i v patek.

+ V tomto tydnu sice byla zvefejnéna néktera zajimava makroekonomicka data, av3ak celkové bylo obchodovani poznamenano ¢ekanim na zasedani
americké centralni banky (Fed), které se bude konat 16. a 17. zafi. Diky tomu k zasadnéj§im pohybim nedoslo. Co se ty¢e ekonomickych dat z
eurozony, tak zajimavy byl predevsim zpfesnény Udaj o HDP za 2. Gtvrtleti leto$niho roku. K mezikvartalnimu ristu HDP pfispély kladné domacnosti,
vlada a zahraniéni obchod. Negativné naopak investice. Pokud pomineme Cesko a malé zemé typu Malty, tak nejrychleji HDP rostl v Litvé,
Spanélsku a Svédsku. Piekvapivé silného riistu dosahlo i Recko. Jedinou zemi, ktera mezikvartané stagnovala, byla Francie.

+ Nadchézejici zasedani Fedu Ize povaZovat za kliCovou udalost nejen pfistiho tydne, ale celého mésice. Pokud by Fed zvySil Urokové sazby, byl by to
silny impulz pro posileni dolaru. ZvySeni sazeb je vSak podle mé velmi nepravdépodobné, a tak se asi zadného dramatického posileni dolaru
nedockame. Na druhé strané trh se zvySenim sazeb prili§ nepocita, a vysledné to, ze Fed sazby nezvysi, by se nemuselo projevit oslabenim
dolaru. Primarné tak bude zalezet na tom, jak bude Fed komunikovat $anci na zvyseni sazeb jesté v leto$nim roce.

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 Zddnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle
gifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




