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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka na srpnovém zasedani zvysila hlavni trokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1,25 %
EZ - Evropska ekonomika dale zpomaluje - rist HDP ve 2. ¢tvrtleti + 2,1 % rir

EZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci zrychlily rist na 2,1 % rir

US - Americka centralni banka (Fed) ponechava v srpnu urokové sazby beze zmény

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Pramyslova produkce (Cerven)
CZ - Index spotrebitelskych cen (Gervenec)
DE - Priimyslova produkce (Cerven)
US - Index spotrebitelskych cen (Cervenec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2561 | 2571 | 2553 | 25,65 | -0,04
2195 | 22,23 | 21,78 | 2211 | -0,15
5971 | 6,028 | 5967 | 6,024 @ -0,05
28,77 | 2891 | 28,63 | 28,78 | -0,01
4,280 | 4,288 | 4,255 | 4,255 | 0,03
1,1660 | 1,1746 | 1,1561 | 1,1601 | 0,01
322,15 | 322,83 | 319,96 | 320,17 | 1,98

v %
0,17%
0,69%
0,88%
0,05%

-0,59%
-0,51%
-0,62%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,20 | 24,50
22,11 21,61 | 20,66 = 19,60
6,02 5,95 6,00 6,00 5,98
1,160 1,16 1,18 1,22 1,25

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,77 0,82
LIBOR USD 1,9824 | 2,0911
EURIBOR 0,378 | -0,370

1,01
2,5044
-0,268

1,15
2,7703
-0,182

2,3351
-0,323

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 26.9. 1,25 1,25
ECB 13.9. 0,00 0,00 | 0,00 0,25
FED 26.9. 2,00 2,25 | 2,50 3,00




Vjvoj EUR/CZK

* Koruna vici euru v tomto tydnu az do étvrtecniho odpoledne pozvolna posilovala az nékolik haléfi pod hladinu 25,60 CZK/EUR. Ve ¢tvrtek, po
tiskové konferenci CNB, oslabila a vratila se nad trovef 25,60.

* Hlavni doméaci makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo &tvrtedni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Ta podle
predpokladu jiz letos potfeti zvySila Grokové sazby. Hlavni trokova sazba tak nové &ini 1,25 % a zvy3eni se tentokrate nevyhnulo ani diskontni
sazbé (zvyseni z 0,05 % na 0,25 %), kterou dfive nechavala CNB beze zmény. Na tiskové konferenci navic guvernér J. Rusnok explicitné

vSak bude jednoznacné kurz koruny. Za pfedpokladu, Ze se koruna bude v nadchézejicich mésicich pohybovat kolem soucasnych hodnot, {.
lehce nad 25,50 CZK/EUR je jesté jedno zvySeni sazeb téméfr jistotou. Doméaci ekonomika v podobé prehfatého pracovniho trhu totiz poskytuje
dostatek proinflacnich tlak(. V pfipadé, Ze by se koruna dostala spolecné s dalSimi stfedoevropskymi ménami pod prodejni tlak a drzela se blizko
hladiny 26 CZK/EUR, tj. na hodnotéach z konce &ervna a za¢atku Gervence, méla by CNB dokonce prostor je$té k dvojimu zvySeni sazeb. Naopak,
pokud bude koruna posilovat a priblizi se hladiné 25 CZK/EUR, miize to pro CNB predstavovat prekazku i pro jedno zvy3eni sazeb.

* Ve stfednédobém vyhledu se posilovani koruny i nadale jevi jako pravdépodobngjSi scénar. Kladny trokovy diferencial, prebytkové vnéjsi
bilance CR, vy$8i tempo ristu HDP i produktivity prace a vysledng i nejnizéi nezaméstnanost v celé EU. To vie jsou faktory a v piipadé

nezaméstnanosti dlsledek, které by meély korunu vici euru tlacit béhem nadchazejicich Etvrtletich k silngj§im hodnotam. To vie s plnym védomim
toho, Ze Fada investorl i nadéle drZi objemové velké korunové pozice jesté z dob pfed ukon&enim intervenéniho rezimu.

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

+ Vi americkému dolaru koruna béhem tydne oslabila z hladiny 21,80 az na patecnich 22,20 CZK/USD.

+ V/ USA byl tento tyden bohaty na makroekonomicka data a udalosti. Zvefejnéné statistiky veskrze potvrdily pokracujici silny rast americké
ekonomiky. Na velmi silnych hodnotéach se i nadale pohybuije spotfebitelska divéra (v Eervenci 127,4 bodu). Mékké statistiky ze zpracovatelského
primyslu v podobé indext PMI ¢i ISM (v Eervenci 58,1 bodu) sice v mésiénim srovnani mirné poklesly, avsak i nadale vykazuji velmi silné
hodnoty a indikuji silnou primyslovou aktivitu. Pokracuje i pfiliv silnych dat z amerického pracovniho trhu, kdyZ podle ukazatele ADP bylo v
Cervenci vytvoreno 219 tis. novych pracovnich mist v soukromém sektoru. A vysledné i Americkou centralni bankou (Fed) preferované vyjadfeni
inflace v podobé jadrového deflatoru osobni spotfeby (PCE) se drzi kolem 2 % (v ervenci 1,9 %).

+ Silna ¢isla z americké ekonomiky na stiedecnim zasedani kvitoval i Fed. Vzhledem k tomu, ze Fed zvySoval Urokové sazby v Cervnu, tak v
srpnu nechal sazby beze zmény. Na zafijovém zasedani je vSak dalSi zvySeni sazeb témér jisté. Fed se pomalu ale jisté s Urokovymi sazbami
piblizuje rovnovazné urovni, ktera se podle n& nachazi lehce pod 3 %. V pfipadé, ze bude Fed pokradovat tempem zvySovani sazeb o
0,25procentniho bodu co tfi mésice, tak se na rovnovaznou Uroven sazby dostanou jiz v poloviné pfistiho roku.

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

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym se i nadale obchodovalo v okoli hranice 6 CZK/PLN. V péatek zkraje odpoledne se koruna nachazela
cca 3 haléfe nad zminénou hladinou 6 CZK/PLN.

* Polské ekonomice se daff, kdyz rist HDP (v 1. &tvrtleti 5,0 %) je jeden z nejrychlejSich v rdmci EU a mira nezaméstnanosti (v ¢ervnu 3,7 %)
cile. Na 2,5 % se inflace si dostala v zavéru lofiského roku, avsak jen na jeden mésic. Posledni delSi obdobi, kdy byla inflace nad cilem,
konkrétné kolem 4 %, byly roky 2012 a 2013. V letoSnim roce se inflace nejCastéji pohybuje pod 2 %, kdyZ predbézny odhad za Cervenec
ukazuje na rist 0 2,0 %. Jadrova inflace se nachazi je$té o poznani nize. Zadnou zasadni zménu v tomto sméru navic nelze ocekavat ani ve
druhé poloving letodniho roku, coz je pro tamni centralni banku (NBP) silny argument, aby na rozdil od ¢eské CNB nechala (rrokové sazby i letos
beze zmény.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v0ci dolaru od Uterniho odpoledne ztracelo a v patek zkraje odpoledne se nachazelo pod hladinou 1,16
USD/EUR (psano pred zvefejnénim odpolednich dat z amerického pracovniho trhu).

leto$niho roku. V tomto tydnu vSak toto zpomaleni dostalo konkrétni podobu, kdyZ eurostat (Evropsky statisticky fad) zvefejnil pfedbézny odhad
hrubého domaciho produktu (HDP) za 2. &tvrtleté letodniho roku. HDP eurozény v meziroénim srovnani vzrostl jen 0 2,1 %, kdyZz v 1. &tvrtleti rlst
¢inil 2,5 % a ve 4. Ctrtleti lofiského roku dokonce 2,8 %. Na to, jak moc které slozky pfispivaly €i nepfispivaly k ristu evropské ekonomiky si
budeme muset jesté nékolik tydnl pockat, ale velmi pravdépodobné Ize oéekavat zaporny prispévek zahraniniho obchodu a o néco slabsi
pfispévek investic. Zpomaleni HDP ke 2 % vsSak rozhodné nelze brat jako tragédii, kdyz i tento rist je na evropské poméry poméren
slusny a nachazi se blizko svému potencialu. Pfedstihové indikatory napf. index PMI navic ukazuji na urcitou stabilizaci evropské ekonomiky v
nadchazejicich mésicich.

+ O tom, Ze zpomaleni HDP neni jak tragické svédCi i pozvolny, avSak setrvaly pokles nezaméstnanosti v eurozéné. V Cervnu mira
nezaméstnanosti €inila jiz jen na 8,3 %, coZ je v podstaté primér za roky 2000-2008. Lze tak fici, Ze se nezaméstnanost v eurozoné letos
stabilizovala na predkrizovém normalu, coz je na éeské poméry sice velmi vysoké &islo (v éervnu v CR 2,4 %), ale za eurozénu jako
celek nikoliv. Zatimco nezaméstnanost pozvolna klesa, tak spotfebitelska inflace v eurozoné naopak zrychluje. Pfedb&zny odhad inflace za
¢ervenec dokonce zamifil nad 2 %, konkrétné na 2,1 %. Hlavnim zdrojem ristu inflace aktuainé zlistavaji drazsi energie a s odstupem potraviny.

jadrové inflace v brzké dobé jen tak nedojde.
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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.




