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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce v ¢ervenci vzrostla 0 0,7 % m/m, respektive 0 0,1 % r/r

DE - Primyslova produkce v ¢ervenci poklesla 0 0,6 % m/ma o0 4,2 % rir

EZ - Hruby domaci produkt ve 2. ¢tvrtleti podle zpfesnéného odhadu vzrostl 0 0,2 % k/k a 1,2 % rir
US - Index ISM ve vyrobnim sektoru v srpnu poklesl na 49,1 z éervencovych 51,2 bodu

Ocekavané udalosti

CZ - Index spotiebitelskych cen (srpen), Podil nezaméstnanych osob (srpen)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Zasedani Polské centralni banky

US - Index spotrebitelskych cen (srpen), Maloobchodni trzby (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni

2594 | 2596 | 25,78 | 25,83 0,11 -0,41% EUR/CZK 25,50 25,20
23,59 | 23,69 | 23,32 | 2342 0,17 | -0,71% 23,42 23,24 22,86 | 22,57 21,54
5918 | 5967 | 5917 | 5952 | -0,03 | 0,57% 5,95 5,93 5,95 5,93 6,00
28,69 | 28,86 | 28,28 @ 28,82 | -0,14 | 047% 1,103 1,1 1,12 1,13 1,17
4374 | 4377 | 4,330 | 4,339 | 0,04 | -0,82%

1,0992 | 1,1084 | 1,0926 H 1,028 | 0,00 | 0,33%

331,17 | 331,50 | 328,26 | 330,06 1,11 | -0,34%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10
LIBOR USD 2,1425 | 2,1003
EURIBOR 0,411 | -0,430

2,16
2,0314
-0,423

2,20
1,9614
-0,375

2,1318
-0,428

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
CNB 25.9. 2,00 2,00 2,00 2,00
ECB 12.9. 0,00 -0,20 | -0,20 -0,20
FED 18.9. 2,25 2,00 1,75 1,75




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna na zadatku zafi profitovala ze zlepSeni sentimentu na finanénich trzich a vaéi euru posilila pod hladinu 25,90 CZK/EUR. DuleZitou
udalosti pro korunu bude v pfitim tydnu kromé domécich statistik CtvrteCni zasedani Evropské centralni banky.

+ ZaCatek nového mésice byl bohaty na Cerstvé domaci makroekonomické statistiky. V pondéli zvefejnény index PMI ve vyrobnim sektoru za
srpen mirné vzrostl na 44,9 z Cervencovych 43,1 bodu. Jedna se sice o mirné zlepSeni PMI, avSak celkova hodnota i nadale setrvava pod
neutralni hladinou 50 bodd. V Utery publikovany vyvoj mezd ve 2. Etvrtleti letoSniho roku lehce prekonal trzni odhady, kdyz primérna hruba
mésicni nominalni mzda vzrostla v meziroénim srovnani o 7,2 % na 34 105 K¢ a v redlném vyjadfeni, po ocisténi o inflaci, o 4,3 %. Za rdstem
primémé mzdy tentokrat zaostal tzv. median (6,9 % rir). Lze konstatovat, Ze velmi solidni rist mezd tak pokracoval i ve 2. ¢tvrtleti letodniho roku.
V souhrnu Ize fici, Ze vyvoj mezd i nadale ukazuje, Ze spotfeba doméacnosti bude hlavnim zdrojem ristu domaci ekonomiky. Zaroved je nutné
zdlraznit, ze mzdy i pfes zpomaleni rostou stale rychleji nez produktivita prace. S tim, jak dochazi ke zpomaleni hospodarského ristu,
se ve 2. ¢tvrtleti dale rozevrely nlizky mezi vyvojem mezd a produktivitou, coz mize mit v dlouhodobéjSim vyhledu negativni dopad na
konkurenceschopnost domacich podniki. Pozitivem ve vztahu ke konkurenceschopnosti ziistava alespor skutecnost, ze podobné rychly ¢&i
rychlejsi rGst mezd maji i dal$i zemé skupiny V4 jako Madarsko, Polsko ¢&i Slovensko.

* Ve Ctvrtek zvefejnéné maloobchodni trzby ukazaly, Ze se na silném spotebitelském apetitu Ceskych doméacnosti v Cervenci nic nezménilo.
Maloobchodni trzby v Eervenci sice oproti ¢ervnu lehce poklesly o 0,1 %, avSak v meziroénim srovnani vzrostly po o€isténi o kalendafni vlivy o
4,6 %. V patek byla zvefejnéna i Eervencova ¢isla z pramyslu (0,7 % m/m a 0,1 % r/r), ze stavebnictvi (1,5 % m/m a 3,7 % r/r) a ze zahrani¢niho
obchodu (export +8,4 % rir, import +5,1 % r/r a obchodni bilance +0,1 mld. korun). Cervencovy vyvoj v domacim primyslu rozhodné nelze
hodnotit negativné, a to predevsim v kontextu slabych &isel z némeckého primyslu a nizkych hodnot podnikatelskych nalad ve vyrobnim sektoru.
VyloZené optimistické hodnoceni vSak také neni na misté, kdyZ je otazkou, jak moc byla Cervencova Cisla ovlivnéna celozavodnimi dovolenymi. Z
toho pohledu se urcité vyplati pockat na data za srpen. Pozitiva Ize v €ervenci urcité najit v novych zakazkach a také ve skute€nosti, ze se
domaci primysl zatim brani vydat cestou vyrazného oslabeni po vzoru Némecka. V zahraniénim obchodu obchodni bilanci tésné do
kladnych Cisel dostal meziro¢né vyrazné vyssi prebytek (8 mid. korun) bilance motorovych vozidel.

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

+ Na ménovém paru s americkym dolarem se koruna v Gvodu tydne jesté pohybovala té€sné pod hladinou 23,70 CZK/USD (vice jak dvouleté
minimum ¢eské mény), aviak v pribéhu tydne dokézala celkem vyznamné posilit a smazat tak ¢ast ztrat z konce srpna. Zkraje pate¢niho
odpoledne se kurz koruny k dolaru pohyboval v blizkosti hladiny 23,45 CZK/USD. Tento komentaF je psan pred odpolednimi statistikami z
amerického pracovniho trhu.

« Zvefejnéna data z americké ekonomiky Ize oznacit za smiSena, coZ dobfe charakterizuje srpnovy index ISM. Zatimco ISM ve vyrobnim sektoru
zamifil pod neutralni hladinu 50 bod0 (49,1 bodu), tak ISM ve sluzbach vzrostl na 56,4 bodu. Ukazuje se tak urcita rozpolcenost sou¢asného
vyvoje americké ekonomiky se silnou domaci poptavkou, avSak zpomalujicim primyslem. O to zajimavéj$i bude v tomto kontextu
zasedani Americké centralni banky (18/9).

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

* Na ménovém paru s polskym zlotym koruna v Uvodu z&fi mirné oslabila a ve druhé poloviné tydne se obchodovani stabilizovalo kolem hladiny
5,95 CZK/PLN. Na téméf sedmiletych maximech pod hladinou 5,90, kde se obchodovalo ve druhé poloviné srpna, se tak koruna udrzet
nedokazala.

* Makroekonomicky kalendar v Polsku byl v tomto tydnu v podstaté prazdny. Vyjimkou byl v pondéli zverejnény index PMI ve vyrobnim
sektoru, ktery v srpnu vzrostl na 48,8 z cervencovych 47,4 bodu. Hodnota PMI je nejvySe od kvétna, coz indikuje, Ze se i aktivita ve
zpracovatelském prlimyslu snizuje pomaleji nez v pfedchozich mésicich. Zde je vhodné poznamenat, Ze index PMI neni v poslednich cca tfech
Stvrtletich pro Polsko a podobné ani pro CR Uplné dobfe vypovidajicim ukazatelem, kdyZ tvrda &isla z primyslu v podobé pramyslové produkce
vyznivaji daleko 1épe, nez co signalizuji mékka data v podobé zminéného PMI.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
6,00 5,98
5,96 A
5,95 \'\vl\"

\ 5,94
NS
>0 v Vv 5,92

5,85 5,90
— . a w e e A
s g8 g8 g g8 g g g s & & 2 & g
& 8 & 3 & &8 &8 3 °© © © ° © S
Vijvoj EUR/USD

+ Euro na Uvod zafi vici americkému dolaru oslabilo a obchodovani se preneslo hloubgji pod hladinu 1,10 USD/EUR. V Utery se kurz nachazel v
blizkosti 1,093 USD/EUR. Pokles vyrobniho indexu ISM v USA vSak v Utery odpoledne odstartoval ztraty americké mény a oslabovani dolaru
nasledné pokracovalo i béhem stfedy a Etvrtku. V patek zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,102 USD/EUR. Tento komentar je
pséan pred odpolednimi statistikami z amerického pracovniho trhu.

+ Nalada na finanénich trzich se béhem tydne mirné zlepsila. Pomohla k tomu informace, 7e se USA dohodly s Cinou na obchodni schiizce
zaC4tkem fijna ve Washingtonu. Z velmi nepfehledné situace v britském parlamentu vySel vétSinovy navrh, ze Spojené kralovstvi neopusti EU bez
dohody a zvySuje se pravdépodobnost dal$iho odkladu brexitu z fijna na leden 2020. V Némecku byla opét zvefejnéna slaba Cisla z tamniho
pramyslu, kdyz v Eervenci vyrazné poklesly nové primyslové zakéazky i primyslové produkce. Divodem je pfedevsim slaba zahrani¢ni poptavka.
Rust ekonomiky eurozény ve 2. Ctvrtleti byl podle zpfesnéného odhadu mirné snizen na 0,2 % kik a 1,2 % r/r.

* Nejistota ohledné intenzity uvolnéni ménové politiky Evropskou centralni bankou (ECB) na zasedani v pfistim tydnu (12/9) se zvySuje.
Cast evropskych centralnich bankéfi (z Némecka, z Nizozemska, ale mozna trochu prekvapivé i z Francie) ma totiz vyhrady k opétovnému
spusténi programu APP (nakup statnich dluhopisti). Prezident ECB M. Draghi v poslednich mésicich naladil finanéni trhy na vyrazné uvolnéni
ménové politiky, které by mohlo kromé sniZeni urokovych sazeb (otazkou je, zda se bude tykat jen depozitni nebo i hlavni sazby) pfinést i
znovuobnoveni programu APP. Problémem je, ze ECB ma tendenci trhy zklamavat, respektive oCekavani jsou vesmés vétsi, nez jaka je nasledné
realita. A to m0Ze byt velmi dobfe pfipad i bliziciho se zafijového zasedani ECB (12/9). Pokud nebude ze strany ECB v pfistim tydnu uvolnéni
ménové politiky dostatecné, mizeme byt svédky pomérmé silného dopadu na eurodolar.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢&i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych néstrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za diivéryhodné.
Zaroveni necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou prévni 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.




