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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceska narodni banka ponechala hlavni irokovou sazbu na 7,00 %

EZ - Kompozitni index PMI v ¢ervenci finalné poklesl na 49,9 z ¢ervnovych 52,0 bodu

PL - Index PMI ve vyrobé v ¢ervenci poklesl na 42,1 z ¢ervnovych 44,4 bodu

US - Mira nezaméstnanosti v éervenci poklesla na 3,5 % a bylo vytvofeno 528 tis. novych pracovnich mist NFP

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotrebitelskych cen (Cervenec), prumyslova produkce (Cerven)

DE - Index spotrebitelskych cen (Eervenec) - finalné

US - Index spotrebitelskych cen (Gervenec)

US - Spotiebitelska duvéra podle Michiganské univerzity (srpen) - piedbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

24,58 | 24,67 | 24,50 | 24,58 @ 0,00 | -0,02% EURICZK 2470 | 24,70 | 24,50
24,04 | 24,35 | 2391 | 24,02 @ 0,03 | -0,12% 24,02 2450 | 2546 | 26,00 | 24,50
5165 | 5256 | 5154 | 5218 | -0,05 | 1,02% 5,22 5,10 5,09 5,04 5,00
29,27 | 29,57 | 29,09 | 29,14 & 0,3 | -0,43% 1,023 1,00 0,97 0,95 1,00
4,716 | 4,750 | 4,688 | 4,707 & 0,01 | -0,18%

1,0222 | 1,0293 | 1,0123 | 1,0233 | 0,00 | 0,11%

402,47 | 404,07 | 393,02 | 393,30 | 9,17 | -2,33%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 1,5691
EURIBOR -0,543

7,60
3,8930
1,164

7,15 7,33 7,46
2,2136 | 2,7590 | 3,3339
-0,259 | 0,125 | 0,635

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 29.9. 7,00 7,00
ECB 8.9. 0,50 1,00 | 1,25 1,25
FED 21.9. 2,50 325 | 3,50 3,25




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v prvnim srpnovém tydnu odehravalo primarné v rozmezi 24,50 — 24,65 CZK/EUR a bylo i nadale dominantné ovliviiovano
devizovymi intervencemi Ceské narodni banky (CNB). To platilo predevsim pro druhou polovinu tydne, kdyz ve &tvrtek zasedala CNB. S ohledem na vysledek
zasedani CNB je pro srpen nejpravdépodobnéjim scénafem obchodovani koruny v rozmezi 24,50 — 24,80 CZK/EUR. Divody pro posilovani koruny
se hledaji obtizné a na druhé strané oslabeni koruny bude i nadale branit CNB.

« Co se véak méni je stfednédoba perspektiva vyvoje kurzu koruny k euru na horizontu 3 - 12 mésic. V nové makroekonomické prognéze totiz CNB
modelové nastifiuje pomérné vyrazné oslabeni koruny a to jiz v leto$nim 4. étvrtleti (primérny kurz na Grovni 25,19 CZK/EUR) a predevsim pak v roce
2023 (pramérny kurz 25,70 CZK/EUR). Takto nastinéna trajektorie kurzu koruny podle nas naznacuje, ze CNB hodla postupné omezovat devizové intervence
a dovolit koruné oslabit nad hladinu 25 CZK/EUR. Podle nas véak CNB bude s timto krokem vyckavat minimalné do zafijového zasedani bankovni rady (29/9).
Nasi progndzu ohledné vyvoje koruny budeme aktualizovat v pfistim tydnu. Na druhou stranu podle viceguvernéra J. Fraita nema smys! vyhled CNB na korunu
preceriovat a je také tfeba zdtraznit, ze alternativni makroekonomické scénare, které CNB predstavila, nabizeji riizné trajektorie vyvoje koruny k euru.

+ Klidovou domaci makroekonomickou udalosti bylo v tomto tydnu dlouho odekavané zasedani bankovni rady CNB. Centralni bankéfi ponechali v souladu s
nasim predpokladem Urokové sazby beze zmény (hlavni sazba na 7 %) a zarover potvrdili zdvazek branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny (devizové
intervence). Vysledek hlasovani byl 5 hlast pro stabilitu sazeb a 2 pro zvySeni sazeb (Mora, Holub), tedy nijak nepfekvapil. Novinkou je posunuti cile ménové
politiky na horizont 18 — 24 mésicli od soucasnosti a prekvapivé je v nékterych aspektech vyznéni nové makroekonomické prognozy (predevsim trajektorie trzni
(rokové sazby 3M PRIBOR a vyhled na oslabeni koruny v roce 2023 vyrazné nad 25 CZK/EUR). Novy zakladni scénar makroekonomické prognozy je tak velmi
podobny v kvétnu zvefejnénému scénafi s tzv. vzdalengj§im horizontem. V nové progndze se tak viastné ocekava, Ze se spotfebitelska inflace na za¢atku roku
2024 vrati zpét na 2 % a to navzdory slabs$i koruné a navzdory tomu, Ze prognéza implikuje snizovani sazeb jiz od za¢atku pfistiho roku.

« Stabilitu Grokovych sazeb novy guvernér A. Michl obhajoval tak, ze CNB nereaguje mechanicky na posledni ¢isla o inflaci, ale zejména na inflaéni vyhled
(CNB ogekava pokles inflace do roku a piil ke 2 %). A vzhledem k evidentnim signalim zpomalovani doméci i zahraniéni ekonomické aktivity je podle nas
témér jisté, Ze tzv. poptavkova inflace bude zvolfiovat. Na druhé strané nikde neni pséno, Ze se nabidkové inflacni tlaky (primarné energie) nebudou i v del§im
horizontu promitat do vy38i inflace vyrazn&ji nad 2% infladni cil CNB. A rizikem jsou samozFejmé i vysoka a dale rostouci infladni otekavani nefinangnich
podnikd a mzdové inflacni spirala.

+ To, ze Ceska ekonomika v nadchazejicich Ctvrtletich poklesne, je pfitom stéle ziejméjSi. Index PMI ve vyrobnim sektoru v Cervenci poklesl na 46,8 z
¢ervnovych 49 bodl a nachazi se tak jiz druhy mésic v fadé pod neutralni 50, ktera indikuje pokles produkce. Zatimco problémy na nabidkové strané véetné
inflace zacinaji kulminovat, tak se dale zhorSuje poptavka, tj. slabé nové zakazky, pokles produkce a zaméstnanosti. Ochabujici spotifebu doméacnosti v tomto
tydnu indikovaly i €ervnové maloobchodni trzby (0,2 % m/m, -6,0 % r/r).

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 23,95 — 24,25 CZK/USD a dnes odpoledne s kurzem dolaru
mohou jesté vyznamnéji zahybat Cervencove statistiky z amerického pracovniho trhu.

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

+ Koruna se v(i¢i polskému zlotému na zacatku srpna pohybovala primarné v rozmezi 5,19 — 5,26 CZK/PLN.

+ Jedinou vyznamnou statistikou v Polsku v tomto tydnu byl ¢ervencovy index PMI ve vyrobé, ktery poklesl na 42,1 z Cervnovych 44,4 bodu. V pfipadé
zhorSovani sentimentu mezi vyrobnimi podniky je zarazejici predevsim intenzita s jakou PMI klesa. Jesté na zacatku kvétna cinila hodnota PMI 52,4 bodu a
béhem ti mésicl doslo k propadu hluboko pod neutrélni 50. K takto prudkému propadu PMI doslo v historii sledovani jen dvakrat a to v roce 2008 pfi
finanéni krizi a v roce 2020 v souvislosti s pandemii Covidu19. A v obou pfipadech doslo k velmi vyraznému poklesu zpracovatelského primyslu méfeno
jako minimum versus maximum produkce v daném cyklu (v letech 2008 a 2009 pokles 0 13,5 % a v roce 2020 pokles o téméF 30 %). Nechceme zbyteéné §ifit
pesimismus, ale vyhlidky na druhou polovinu leto$niho roku nevypadaji z pohledu polského zpracovatelského primyslu vibec dobre, coZ Ize ostatné fici i o
vyhlidkach polské ekonomiky jako celku. To ostatné potvrzuje i aktudlni prizkum polské centrélni banky (NBP) ohledné Uvérovani — ocekava se dal$i
zpfisfiovani uvérovych standard( a pokles poptavky po Gvérech (volné prelozeno — vyraznéjsi zpomaleni ¢i pokles Gvérové aktivity vyznamné zvySuje
pravdépodobnost hospodarské recese).

+ Detailngjsi pohled do struktury cervencového PMI dale potvrzuje, Ze problémy na nabidkové strané sice zaCinaji velmi pozvolna kulminovat (inflace na
vstupech i na vystupech je stale extrémné vysoka, ale tempo zvolfiuje). Zaroven se vSak pomérné dramaticky zhorSuje poptavka — pokles produkce, novych

zakazek, na coz firmy reaguji snizovanim zaméstnanosti a zasob. To vSe za pretrvavajiciho geopolitického rizika.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém péru se v prvnim srpnovém tydnu i nadale odehravalo v bocnim trendu cca 1,012 — 1,028 USD/EUR. Tyto fadky jsou
psany pfed zvefejnénim Eervencovych statistik z amerického pracovniho trhu, které jesté mohou s kurzem dolaru v patek odpoledne pofadné zahybat. Zatimco
v horizontu 1 - 3 tydnl nelze podle nas vyloucit posileni eura smérem k hladiné 1,04 USD/EUR (silna technicka rezistence), tak v del§im ¢asovém horizontu
je podle nas i nadale pravdépodobnéjsi posilovani amerického dolaru.

+ Americka centralni banka (Fed) na ¢ervencovém zasedani sice trochu ustoupila z agresivni rétoriky ohledné zvySovani drokovych sazeb (zvySovani sazeb na
dalSich zasedanich bude vice odvislé od pfichozich statistik), ale se zvySovanim sazeb smérem k 3,5 % bude pokraCovat. A to navzdory tomu, Ze se americka
ekonomika ve 2. Ctvrtleti dostala do technické recese a vynosova kiivka americkych vladnich dluhopisti stale vice invertuje, coz signalizuje dalSi pokles
amerického HDP. N&$ predpoklad posilovani dolaru je primamé zalozen rizicich v eurozéné — hlubSim poklesu ekonomiky eurozony a jeSté zhorSeni
energetické krize, coz povede Evropskou centralni banku (ECB) k pfehodnoceni rychlého zvySovani Grokovych sazeb.

+ Ostatné v tomto tydnu zverejnéna Cisla z evropské ekonomiky jasné ukazuji, Ze eurozéna zacina vstupovat do recese. Kompozitni index PMI v
cervenci tésné zamifil pod neutraini hladinu 50 bodU, kterd oddéluje pasmo expanze a kontrakce (kontrakce pod 50). Historicky v pfipadé PMI vétsinou plati
nasledujici schéma — pokles PMI ve vyrobé vétSinou predbiha pokles PMI ve sluzbach a postupuje se od jadrovych zemi eurozény smérem k periferii. To je i
soucasny pripad, kdyz zhorSujici se PMI vidime nejvice v Némecku a to i kvili vétsi expozici na rusky plyn. Ohledné tvrdych statistik byla v tomto tydnu
zvefejnéna slabsi Cisla z ¢ervnového maloobchodu a to jak v Némecku, tak i v celé eurozéné. Postpandemicka spotiebitelska euforie tak kvili vysoké inflaci
zfetelné vyprchava.

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.




