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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada Ceské narodni banky ponechala hlavni trokovou sazbu na 7 %

rvr

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v zafi mirné poklesl na 85,7 ze srpnovych 85,8 bodu
EZ - Spotiebitelské ceny (HICP) v zafi predbézné +0,3 % m/m a +4,3 % rir
US - HDP ve 2. ¢tvrtleti finalné potvrzen na +2,1 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

7 v

CZ - Index PMI ve vyrobé (zafi), Maloobchodni trzby (srpen)

DE - Nové prumyslové zakazky (srpen)
PL - Zasedani tamni centralni banky (NBP)

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2427 | 24,49 | 2426 | 24,35 @ -0,09 | 0,35% EURICZK 2450 | 24,70 | 24,70
22,80 | 23,23 | 22,79 | 22,95 @ -0,15 | 0,64% 22,95 22,80 | 23,33 | 23,98 | 23,98
5254 | 5322 | 5237 | 5250 @ 0,00 | -0,08% 5,25 5,30 5,21 5,15 5,15
2811 | 28,26 | 27,95 | 28,13 | -0,01 | 0,05% 1,061 1,07 1,05 1,03 1,03
4,591 | 4,642 | 4577 | 4,635 @ -0,04 | 0,94%

1,0649 | 1,0655 @ 1,0488 | 1,0611 | 0,00 | -0,36%

386,18 | 394,49 | 385,24 | 390,98 | -4,80 | 1,23%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,881

7,03
5,899 -
4,136 | 4,200

7,08
5,429
3,858

7,09
5,656
3,972

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 2.1, 7,00 6,50
ECB 26.10. 4,50 450 | 4,25 3,50
FED 1.11. 5,50 575 | 575 4,50




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani se v tomto tydnu odehravalo primamé v rozmezi 24,30 — necelych 24,50 CZK/EUR. Koruné ve stfedu pomohla Ceska narodni banka (CNB),
kdyz zafijové zasedani vyznélo v lehce jestfabim médu (Urokové sazby na vyssSich hodnotach po delsi dobu). Koruna zaroven nereflektovala vyvoj v regionu,
kdyz madarsky forint i polsky zloty vici euru oslabovaly. V krat§im nadhledu (prvni polovina fijna) nelze vyloucit dal$i pozvolné posileni koruny smérem
k hladiné 24,20 CZK/EUR. Ve vyhledu na 4. ctvrtleti vSak i nadale pocitame s tim, Ze koruna bude oslabovat a minimalné otestuje hladinu 24,70
CZKIEUR. Zaviset bude v tomto sméru i na CNB, zdali ve 4. &tvrileti snizi irokové sazby, &i nikoliv.

+Bankovni rada CNB v souladu s piedpoklady ponechala na zéafijovém zasedani (27/9) trokové sazby beze zmény. Hiavni sazba, 2T Repo, tak setrvava
na 7 %. Naposledy se sazby ménily loni v &ervnu. CNB tak nenapodobila dalsi centralni banky (madarskou MNB a polskou NBP) ve stfedoevropském regionu,
které v zaii sazby snizovaly. Bankovni rada CNB se vétsinové (véech sedm ¢lend) vymezila proti zakladnimu scénafi aktuaini makroekonomické prognozy,
ktery nastifiuje prvni snizeni sazeb jiz na 3. &tvrtleti. Guvernér A. Michl zaroven prohlasil, Ze snizovani trokovych sazeb ze strany CNB bude v budoucich
Stvrtletich pomalejsi, neZ predpoklada zakladni scénaf prognézy. To jde ruku v ruce s tim, co CNB dlouhodobé komunikuije, . vy$si sazby po del$i dobu.

+ Na tiskové konferenci guvernér A. Michl prohlasil, Ze snizovani sazeb nebylo na stole, ale Ze byla diskutovana strategie budouciho snizovani sazeb.
Rozhodovani bankovni rady na dalsich zasedanich bude silné odvislé od nové pfichozich dat (v poslednich mésicich chodila z CR spise lehce profiinflaéni isla
— mzdy, primysl). Po zafijovém zasedani CNB je pravdépodobnost snizeni sazeb jiz ve 4. étvrtleti podle nas vyrovnana padesat na padesat. Vysledné véak
neni az tak dtlezité, jestii CNB zadne sazby sniZzovat jests letos nebo a7 v 1. &tvrtleti piiétiho roku, ale to, jak rychle bude snizovani sazeb béhem pfistiho roku
probihat. Centralni bankéfi viceméné shodné avizuji, Ze snizovani sazeb bude opatrné a pozvolné a sazby se po delsi obdobi (pfistich 5 let) budou v priméru
nachazet na vy3sich Grovnich, neZ tomu bylo po r. 2008. My vidime riziko, Ze sazby v pFistim roce ptjdou doldi rychleji, nez CNB aktualng avizuje. A to v
pfipadé rychlejsiho odeznivani inflace a slabého hospodafského vyvoje v CR i v eurozoné. Moudrej$i v tomto sméru véak budeme a7 v dal$ich &tvrtletich.

+ Domaci makrostatistiky.Zkraje tydne byl zvefejnén souhrnny indikator diivéry, ktery nepotésil poklesem o 4,2 bodu m/m na hodnotu 89,2. Poklesla jak
davéra mezi podnikateli (-4,5 bodu), tak i mezi spotfebiteli (-2,7 bodu). Velmi prudce poklesla predevsim divéra v pramyslu (-7,6 bodu) a to primarné kvdli
vyraznému zhor$eni oekavaného vyvoje vyrobni ¢innosti v pfistich tfech mésicich. Tyka se to zejména sektoru automotive. Spotfebitelé se v zafi ve vétsi mife
obavali zhorSeni hospodarské situace v nasledujicich dvanacti mésicich. Bohuzel ,blba nalada“ je podle nas aktualné v Ceskych doméacnostech silné
zakofenéna a ani odeznivajici inflace se zatim nepropisuje do vyraznéjSiho zlepSeni spotfebitelské divéry. V zavéru tydne byl zvefejnén finalni vysledek
ceského HDP za 2. Gtvrtleti (po revizi 0 % kik a -0,6 % r/r z pvodnich +0,1 % ki/k a -0,4 % r/r). Doméacnosti v priméru dale velmi silné $etfi (mira Uspor 18,8 %)
a nefinancni podniky v priméru zlstavaji velmi ziskové (mira zisku vyjadfena jako podil hrubého provozniho prebytku k hrubé pridané hodnoté ¢inila 49 %).

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK

+ V(i¢i americkému dolaru koruna v pribéhu tydne oslabila az na 23,20 CZK/USD (nejslab$i hodnoty koruny od lofiského prosince) a to v souvislosti s vyvojem
na eurodolaru, kdy euro kratce zamifilo pod hladinu 1,05 USD/EUR. Vychazime z pfedpokladu, Ze dal$i oslabovani eura by mélo byt v nejblizSich tydnech
limitovano pravé hladinou 1,05 USD/EUR. Pokud budeme mit v tomto sméru pravdu, tak dal$i oslabovani koruny vyraznéji nad hladinu 23,20
CZKIUSD je pro nejblizsi tydny malo pravdépodobné.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Obchodovani se i v poslednim zéfijovém tydnu odehravalo priméarné v rozmezi 5,25 — 5,30 CZK/PLN. V tomto rozmezi se obchodovani stabilizovalo pc
prekvapivém snizeni Urokovych sazeb ze strany Polské centrélni banky (NBP) na zacatku zafi. A v pFistim tydnu (4/10) zaseda NBP opét.
Nepredpokladame, Zze by NBP sazby opét snizila a znovu tak Sokovala financni trhy.

+ Makroekonomické statistiky v Polsku. Mira nezaméstnanosti v zafi podle statistického Ufadu (GUS) v souladu s ocekavanim setrvala na trovni 5,0 %. Pocel
novych nezaméstnanych osob pfitom vzrostl 0 1,2 % m/m. GUS zvefejnil také vyvoj ekonomického sentimentu napfi¢ odvétvimi. Podnikatelska nalada v zafi v
ramci vSech oblasti setrvala oproti srpnu na stavajicich rovnich nebo doslo k poklesu (souhrnny index zUstal oproti srpnu nezménén na 91,7 b.). Kromé
maloobchodu se sentiment ve vech sektorech nachazi vyraznéji pod dlouhodobym priimérem. Nejpesimistictéjsi jsou pfitom podnikatelé ve zpracovatelském
sektoru a ve stavebnictvi. Spotfebitelska inflace v zafi pfedbézné -0,4 % m/m a 8,2 % r/r. K mezimésicnimu poklesu inflace pomohlo i ,zahadné* snizovani cen
pohonnych hmot navzdory rostouci cené ropy a posilujicimu dolaru.

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

+ Euro setrvavalo pod silnym prodejnim tlakem i v prvni poloviné tohoto tydne. Ve stfedu vecer se obchodovani dokonce kratce pfesunulo pod hladinu 1,05
USD/EUR a byla testovana letodni minima eura. Ve Ctvrtek a nasledné i v patek dopoledne vSak euro predchozi ztraty ¢asteéné korigovalo a vréatilo se k hladiné
1,06 USD/EUR. Vzhledem k tomu, Ze euro v podstaté nepfetrZité oslabuje od poloviny Cervence a hladina 1,05 USD/EUR predstavuje dleZitou technickou
zpravy z poslednich mésicl (zhorSeni evropskych statistik, pfedevsim téch némeckych véetné zhorSeni vyhledu na rlst evropské ekonomiky) i mozné zvySeni
Urokovych sazeb ze strany amerického Fedu ve 4. Ctvrtleti. Pokud tedy nedojde k nicemu mimoradnému, tak by se podle nas mohlo obchodovani na
eurodolaru pro fijen stabilizovat zhruba v rozmezi 1,05 - 1,075, pfipadné az 1,095 USD/EUR.

+ Ostatné v minulém tydnu jsme nastifiovaly dva mozné scénare dalSiho vyvoje na EURUSD pro 4. Ctvrtleti. (1) Euro bude Castecné korigovat ztraty z
predchozich dvou mésicl a obchodovani se stoéi tzv. do strany — rozmezi 1,05 - 1,10 USD/EUR. Tento scénérf je podminén tim, Ze se nebudou dale
dramaticky zhorSovat Cisla z eurozony a vyvoj v USA pojede zhruba v kolejich 3. Ctvrtleti. (2) Euro bude dale oslabovat, a to hloubgji pod hladinu 1,05
USD/EUR. V tomto pfipadé by se oteviel prostor oslabeni eura az k parité (hladina 1 USD/EUR). Tento scénéf je podminén tim, Ze se situace v eurozéné bude
dale rychle zhorSovat a Fed v listopadu jesté zvysi drokové sazby.

+ Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu. V Némecku index podnikatelského klimatu Ifo v z&fi de facto stagnoval (pokles na 85,7 bodu ze srpnovych 85,8
bodu) — mimé zhordeni hodnoceni souc¢asnych podminek oproti mirému zlepSeni ve slozce ocekéavani. Mezi primyslovymi podniky pretrvava pesimismus
ohledné dalSiho vyvoje v kombinaci s poklesem zakazek. V zafi se dale zhorsila situace v sektoru sluzeb. V eurozéné inflace HICP v zafi pfedbézné +0,3 %
m/m a +4,3 % r/r a v jadrove slozce +0,2 % m/m a +4,5 % r/r. Meziroéni dynamika jadrové inflace se tak po roce vraci pod 5 %. Vysledky zéfijové inflace
jsou pozitivni zpravou i pro Evropskou centralni banku (ECB). Dosazeni 2 % vSak jesté néjakou chvili potrva. V USA spotfebitelska divéra CB v zafi
poklesla na 103 ze srpnovych 108,7 bodu. O¢isténé objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v srpnu vzrostly 0 0,4 % m/m. Americky HDP za 2. Etvrtleti finalné
potvrzen na 2,1 % k/k anualizované.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




