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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v ¢ervenci vzrostl o 1,1 bodu m/m na hodnotu 91,4

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v ¢ervenci poklesl na 87,3 z ¢ervnovych 88,6 bodu
EZ - Evropska centralni banka zvysila urokové sazby o 0,25 p.b. - diskontni sazba na 3,75 %
US - Americky Fed zvysil hlavni Grokovou sazbu o 0,25 p.b. do rozmezi 5,25 - 5,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (2. étvrtleti) - pfedbézné, Zasedani bankovni rady CNB

EZ - Index spotrebitelskych cen HICP (Cervenec) - pfedbézné, Indexy PMI (Cervenec) - finalné
PL - Index spotrebitelskych cen CPI (Cervenec) - predbézné

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

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2398 | 24,18 | 23,97 | 24,05 @ -0,06
21,57 | 22,02 | 21,54 | 21,85 @ -0,28
5363 | 5448 | 5363 | 5440 & -0,08
27,714 | 28,20 | 27,72 @ 28,10 K -0,36
4,438 | 4,467 | 4,410 | 4419 @ 0,02
1,1127 | 1,1149 | 1,0943 | 1,1007 | 0,01
378,55 | 385,09 | 375,71 | 383,56 | -5,01

v %
0,27%
1,28%
1,41%
1,28%
-0,44%
-1,09%
1,31%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

24,50 | 24,50
21,85 22,62 | 2333 | 23,33
5,44 5,33 5,26 5,21 5,10
1,101 1,09 1,07 1,05 1,05

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,422

7,10
5,881 -
3,972 | 4,140

7,08
5,433
3,565

7,10
5,631
3,714

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.8. 7,00 7,00
ECB 14.9. 4,25 450 | 4,50 3,50
FED 20.9. 5,50 575 | 575 4,75




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vuci euru v Gvodu tohoto tydne oslabila az tésné pod hladinu 24,20 CZK/EUR.V dal$ich dnech se obchodovani stabilizovalo v rozmezi 24 - 24,10
CZKIEUR a bez vétsi odezvy preckala i zasedani centralnich bank v USA a v eurozoné.

+ Z domécich makrostatistik byl zvefejnén souhrnny indikator davéry (v ¢ervenci rist o 1,1 bodu m/m na hodnotu 91,4). Podnikatelska divéra de factc
stagnovala (rlst jen 0 0,1 bodu m/m), pficemz divéra vzrostla v primyslu a v obchodu, zatimco ve vybranych sluzbach a ve stavebnictvi poklesla. V pramyslu
véak vzrostl pocet podniku, ktefi jako bariéru ristu produkce uvadéji slabou poptavku a i hodnoceni sou¢asné ¢i budouci poptavky se v éervenci nijak zasadné
nezlepsilo (velmi slabé navic zlstavaji némecké indexy Ifo a PMI). Spotfebitelska dlivéra v Cervenci naopak vzrostla vyraznéji (+5,9 bodu m/m), kdyz
spotfebitelé jsou 0 néco méné pesimisticti k hospodarskému vyvoji v nadchazejicich 12 mésicich.

« Pristi tyden bude na domaci makroekonomické statistiky a udalosti o poznani zajimaveéjsi. Hned zkraje tydne (31/7) bude zvefejnénpredbézny odhad HDP za
2. ctvrtleti letoSniho roku a ocekavame opét mezikvartalni stagnaci HDP, coz znamena mezirocni pokles o 0,7 %. Ve 2. Ctvrtleti podle nés doSlo k
dal$imu mezikvartalnimu poklesu spotfeby domacnosti a poklesly i investice, zatimco kladné do HDP prispival zahrani¢ni obchod. Na zakladé vyrazné slabsich
Cisel z Némecka (zhorSeni vnéjsiho prostredi), utiumené spotieby domacnosti a poklesu rozpracované produkce nové pocitame s hor§im vykonem Ceské
ekonomiky v letodnim roce. Nové letos pokles HDP v rozmezi -0,5 - 0 % oproti dfivéjSimu ristu v rozmezi 0 - 0,5 %.

« Ve &tvrtek (3/8) zaseda bankovni rada Ceské narodni banky (CNB), ktera bude mit zaroveri k dispozici novou makroekonomickou prognézu.S Grokovymi
sazbami se hybat nebude a hlavni sazba tak setrva na 7 %. Popravdé si nedovedeme predstavit, co by se muselo stat, aby CNB sazby zménila. |
nejvétsi jestrab v bankovni radé (T. Holub) avizoval, ze erven byl posledni moznosti, kdy sazby zvysit. Viyvoj spotiebitelské inflace v poslednich mésicich
(primarné mezimésicni vyvoj jadrové inflace) ukazuje, Ze se v pfistim roce inflace vrati ke 2 % a ceny primyslovych vyrobct vykazuji zfetelné znamky
stabilizace. Proinflacni rizika tak ustupuji do pozadi, a to véetné mzdové-inflacni spiraly. Vzhledem k tomu, jak slaba chodi v poslednich mésicich Cisla z
némecké ekonomiky (Ifo, PMI), tak se podle nas naopak zvySuje riziko negativniho dopadu vyvoje v Némecku na ¢eskou ekonomiku (primamé skrz
zpracovatelsky primysl a zahrani¢ni obchod) a vysledné i na tuzemsky pracovni trh. Samozi'ejmé bude zaleZet na tom, zda se situace v Némecku v pribéhu 3.
Ctvrtleti zlepSi Ci nikoliv.

+ Béhem Gervence zaroveri vjrazné rostou sazky na to, ze CNB zaéne ve druhé poloviné roku snizovat trokové sazby (trh oéekava pokles sazeb o 100 az 125
bazickych bodl). To jsou podle nas pfehnana ocekavani i vzhledem k tomu, Ze bankovni rada dlouhodobé zdlrazruje, Ze chce drzet sazby vysoko po del$i
dobu. Vzhledem ke zpomalujici inflaci, inflacnimu vyhledu a nové se kumulujicim protiinflacnim rizikim (vnéj$i prostredi — Némecko) vSak nelze vyloudit, Ze
CNB trokové sazby ve 4. étrileti skutedné snizi. Zatimco jsme doposud predpokladali, ze CNB letos sazby spise snizovat nebude, tak nyni vidime snizeni
sazeb 0 50-75 bodu ve 4. Ctvrtleti jako realné. Zalezet bude na pfichozich datech v nadchazejicich mésicich.

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

+ Koruna vuci americkému dolaru oslabila je zpét u hladiny 22 CZK/USD (patek dopoledne). Ve étvrtek odpoledne v souvislosti s vysledkem zasedani Evropské
centralni banky (ECB) a silnymi ¢isly z USA (HDP) dos$lo k vyraznému posileni dolaru pod hladinu 1,10 USD/EUR, coz se paralelné podepsalo i pod oslabeni
koruny. Vzhledem ke stale pomérné jestrabimu Fedu a silnym ¢islim z USA a naopak vahavéjsi ECB a slabsim ¢islim z eurozony jiz nevidime pfili§
prostoru pro dal$i oslabovani dolaru. DileZitymi technickymi hladinami pro 3. étvrtleti jsou 21,10 na spodni a 22,20 CZK/USD na horni strané.

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

+ Oslabovani koruny vici polskému zlotému zatim nekon¢i, kdyZ v tomto tydnu koruna zamifila az k hladiné 5,45 CZK/PLN.Prostor pro dalsi posilovani
zlotého se vsak podle nas stale vice zuzuje. Pfedev§im nevidime tpIné dlvod, pro¢ by mél zloty viici euru dale posilovat, kdyz Polska centralni banka
(NBP) prostrednictvim jejiho $éfa A. Glapinského signalizuje na podzim snizovani drokovych sazeb. Rovnéz nevidime dlivod, aby se zloty brzy nepfidal ke
koruné a madarskému forintu. Obé dvé zminéné stfedoevropské mény v poslednich tydnech vici euru oslabuji. | nadale pracujeme s predpokladem, Ze se blizi
obrat aprecia¢niho trendu zlotého, ktery mGze byt hodné prudky.

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

« Stale pomémé jestrabi americka centraini banka (Fed) a silna ¢isla z USA (HDP ve 2. étvrtleti) versus trochu mizici Evropska centralni banka (ECB) a slabsi &
vyloZené slaba Cisla z eurozony (vyrobni PMI). To vée pii desinflacnim vyvoji v USA i v eurozéné (zde jesté dynamika jadrové inflace nezacala vyznamnéji
zpomalovat). Vysledkem obou zasedani centralnich bank (Fed, ECB) v tomto tydnu bylo oslabeni eura zpét pod hladinu 1,10 USD/EUR ve ¢tvrtek odpoledne.
Pravdépodobné se tak pro srpen vracime do zajetych koleji z prvni poloviny letoSniho roku, {j. velmi pozvolna posilujici trend eura nové v rozmezi cca 1,07 —
1,12 USD/EUR. K dal$imu vyraznéjSimu posilovani eura podle nas aktualné chybi dostate¢né impulsy, kdyz z eurozény chodi spise slabsi statistiky, a
i celkova inflace v eurozoné zacina evidentné zpomalovat. Naopak zde v piipadé silngjSich ¢isel z USA (nyni hlavné z pracovniho trhu) vidime prostor pro
dalsi posileni dolaru oproti aktualnim 1,10 USD/EUR. V tomto sméru jsme i aktualizovali makroekonomickou prognézu.

+ Tento tyden byl mimoradné bohaty na makroekonomické statistiky a udalosti v USA i v eurozéné.Americky Fed zvysil hlavni Girokovou sazbu o 0,25 p.b. do
rozmezi 5,25 - 5,50 % a ta se tak nachazi na nejvy3si Urovni za poslednich 22 let. Na tiskové konferenci $éf Fedu J. Powell zopakoval zakladni tezi ohledné
dal$iho vyvoje ménové politiky — o pfipadném zvySeni sazeb na zafijovém zasedani rozhodnou nové pfichozi data (Powell explicitné zminil dvé mésicni ¢isla o
inflaci za Cervenec a za srpen). Soucasné nastaveni ménové politiky povazuje Powell za restriktivni, kdyz aktualni vy$e nominalnich sazeb po odecteni
inflaénich ocekavani je realné kladna. Zaroven si vSak Fed nechavéa oteviené dvefe pro pfipadné dalsi zvySeni sazeb v zafi ¢i ve 4. Ctvrtleti. V podstaté jsme se
tak nedozvédéli od Fedu nic zdsadné nového. To vSak ani od evropské ECB, ktera rovnéz zvysila sazby o 0,25 p.b. (posun diskontni sazby na 3,75 % -
nejvyssi Groven od r. 2000 a vlasté i historicky nejvy$si hodnota). Ohledné dal$iho postupu ECB miZila. To, jestli ECB sazby zvysi i na zafijovém zasedani,
bude zaviset na prichozich datech. A upfimné, pokud pomineme jadrovou inflaci, tak predstihové ukazatele z eurozény (PMI) optimismem zrovna neoplyvaji.

+ Pravé chodici statistiky z USA a z eurozény délaji podle nas aktualné nejvétsi rozdil smérem k zafijovym zasedanim centralnich bank. Dobfe to ilustruje tentc
tyden. V eurozéné cervencova PMI zklamala, kdyz ve vyrobé PMI poklesl na 42,7 bodu (neutralnich je 50 bodu) a pomalu, ale jisté se zhorSuje i situace ve
sluzbach na 51,1 bodu (zatim alespon na neutralni 50). Slabost evropského primyslu podtrhnul i prizkum Evropské komise a dal$i pokles v fadé si v ¢ervenci
pfipsal i némecky Ifo index (87,3 bodu). Nejvétsi evropska ekonomika, Némecko, ve 2. ¢tvrtleti mezikvartainé stagnovala (0 % k/k a -0,6 % r/r) a vyhled na 3.
Ctvrtleti nijak pozitivné nevyzniva. Oproti tomu v USA HDP ve 2. &tvrtleti pfekvapil ristem +0,6 % k/k (kvlli porovnatelnosti volime toto vyjadfeni, kdyz HDP je
publikovan v anualizovaném vyjadreni) a silny byl jak rist, tak i struktura (rostly investice). Inflace v Némecku v ¢ervenci pfedb&zné zpomalila na 6,2 % rir.

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.




