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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v srpnu poklesl o 1,6 bodu m/m na hodnotu 94,1

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v srpnu pokles| na 88,5 z ¢ervencovych 88,7 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v srpnu piedbézné poklesl na 49,2 z ¢ervencovych 49,9 bodu
US - Americka ekonomika ve 2. ¢tvrtleti po zpfesnéni poklesla jen 0 0,6 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad

EZ - Index spotrebitelskych cen (srpen) - predbézny odhad

PL - Index spotiebitelskych cen (srpen) - piedbézné, Hruby domaci produkt (2. étvrtleti) - zpfesnény odhad
US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2460 | 24,67 | 24,59 | 24,64 @ -0,03 | 0,13% EURICZK 24,70 | 25,00
2451 | 2490 | 24,50 | 24,66 @ -0,15 | 0,60% 24,66 2460 | 2546 | 26,32 | 25,00
5172 | 5203 | 5145 | 5183 | -0,01 | 0,20% 5,18 518 5,15 5,15 5,10
28,96 | 29,55 | 28,93 | 29,13 | -0,17 | 0,60% 0,999 1,00 0,97 0,95 1,00
4,738 | 4,788 | 4,726 | 4,750 @ -0,01 | 0,26%
1,0031 | 1,0046 = 0,9900 | 0,9991 | 0,00 | -0,40%
403,34 | 414,47 | 402,40 | 410,06 | -6,72 | 1,64%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03 712 7,25 7,35 7,46
LIBOR USD 2,3204 | 2,4934 | 3,0431 | 3,5269 | 4,0973
EURIBOR -0,079 | 0,085 | 0,518 | 0,984 | 1,483

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. 2,50 350 | 3,75 3,75




Vjvoj EUR/CZK

« Obchodovani koruny viici euru se v tomto tydnu odehravalo v okoli hladiny 24,65 CZK/EUR. Pokud bude Ceska narodni banka (CNB) kurz koruny i nadale
stabilizovat devizovymi intervencemi, tak Ize i po vétSinu zafi oekavat obchodovani v podobném duchu a na viceméné stejnych trovnich jako v zavéru srpna. |
nadale plati, Ze pro posilovani koruny se aktualné divody hledaji téZko, pficemZ prohlubujici se energeticka krize vytvari jednoznacné podminky pro rychlejsi
propad ceské ekonomiky do recese a zaroven i pro slab$i kurz koruny. Otazkou je, jak se k pokraGovani devizovych intervenci na zasedani na konci zafi
vyjadfi bankovni rada CNB a zda necha koruné prostor k oslabeni nad hladinu 25 CZK/EUR. Pro bankovni radu se pfitom ¢aste¢né kumuluji proinflacni
rizika — ceny elektfiny a zemniho plynu prudce rostou a mzdy rovnéz nominalné rostou asi rychleji nez by si CNB prala (od zafi ve vefejném sektoru), ale i v
soukromém sektoru se fada firem snazi alespon ¢astecné kompenzovat vysokou inflaci. Je v§ak férové Fici, Ze na druhé strané vyssi riziko hospodarské recese
v CRi v eurozéné naopak inflaéni rizika zmirfiuje.

+ Z domacich makroekonomickych statistik stal v tomto tydnu za pozornost souhrnny indikator davéry, ktery v Fijnu poklesl o 1,6 bodu m/m na hodnotu 94,1,
pficemz mezi podnikateli diivéra poklesla ve vSech sledovanych odvétvich, tj. v primyslu, ve sluzbach, v obchodu i ve stavebnictvi. V srpnu prekvapivé
vzrostla spotrebitelska divéra, i kdyZ z rekordné nizkych hodnot, pficemz doméacnosti jsou v mezimésicnim srovnani méné pesimisticti ohledné hospodarské
situace a své vlastni finanéni situace v nadchazejicich 12 mésicich a prekvapivé i ohledné inflace. Srpnova Cisla dlvéry nelze preceriovat a predevsim u
podnikatell je prostor pro dal$i zhor$eni divéry v nadchazejicich mésicich pomérné velky, kdyz firmy jsou navzdory energetické krizi a blizici se hospodarské
recesi v souhrnu az prekvapivé optimistické.

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

+ Koruna viici americkému dolaru na zacatku tohoto tydne prudce oslabila az k hlading 24,90 CZK/USD v reakci na vyvoj na eurodolaru (oslabeni eura pod
paritu) a nasledné se obchodovani stabilizovalo v rozmezi 24,60 — 24,80 CZK/USD. Koruna je vici dolaru aktualné nejslab$i od kvétna 2020. | nadale
vychazime z toho, ze vyvoj koruny k dolaru bude z velké ¢asti kopirovat pohyby na eurodolaru (stabilni kurz koruny k euru totiz zatim devizovymi intervencemi
zajistuje CNB) a vzhledem k fadé rizik v ¢eské i evropské ekonomice je podle nas v nadchazejicich mésicich dalsi oslabeni koruny nad hladinu 25
CZKI/USD pravdépodobnéj$im scénarem. Ostatné nad 25 se mize koruna podivat jiz dnes pozdéji odpoledne (26/8), kdyZ na programu je velmi dulezité
vystoupeni $éfa amerického Fedu J. Powella v Jackson Hole. Powell bud potvrdi zamér Fedu déle aktivné bojovat s inflaci a rychle a na del$i dobu utahovat
ménovou politiku (to by podpofilo dolar) nebo naopak bude akcentovat vice rizika spojena se slabsim vyhledem na hospodarsky rlst (v takovém pripadé by
naopak dolar oslabil). Podle naseho nazoru se v$ak vysledné od J. Powella nic zcela zasadné nového nedozvime a to z toho divodu, ze Fed pfechazi vice na
tzv. data dependent pfistup (rozhodnuti Fedu budou nyni vice odvisla od pfichozich statistik z americké ekonomiky), coz ale nevylucuje prudkou trzni reakci.

+ Ze zvefejnénych makroekonomickych statistik v USA v tomto tydnu zklamal srpnovy index PMI a to predevsim PMI ve sluzbach (pokles na 44,1 bodu), kde
negativni roli hraje rlst Urokovych sazeb s vysokou inflaci, coz reélné snizuje pfijmy doméacnosti. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v Cervenci oproti
¢ervnu stagnovaly a po ocisténi o dopravni prostfedky 0 0,3 % m/m vzrostly. Ke zlepSeni do3lo v pfipadé amerického HDP za 2. ¢tvrtleti (po zpfesnéni pokles
HDP jen 0 0,6 % k/k anualizované). Nic to vSak neméni na skute¢nosti, ze se americka ekonomika v prvni poloviné leto$niho roku nachazela v technické recesi.

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

+ Posileni koruny vGci polskému zlotému k Grovni 5,15 CZK/PLN a nasledny navrat obchodovani tésné pod hladinu 5,20 CZK/PLN. Tak Ize ve stru¢nosti
charakterizovat tydenni vyvoj na tomto ménovém péru. Posilovani koruny v nadchazejicich tydnech smérem k hladiné 5,10 CZK/PLN a pfipadné i
hloubéji k hranici 5 CZK/PLN podle nés zlstava i nadale pravdépodobnéjsi variantou. Maloobchodni trzby v Polsku v ¢ervenci zpomalily na 2,0 % r/r.

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

+ Na hlavnim ménovém paru hned zkraje tydne euro oslabilo pod paritu (1 USD/EUR), pod niz se nasledné obchodovalo po vétSinu tydne. Pod paritu se
obchodovani na eurodolaru sice dostalo jiz v poloviné ¢ervence, ale to bylo jen na kratko, zatimco nyni se kurz pod 1 drzi o poznani déle. Euro je nyni v{ci
dolaru nejslabsi od r. 2002. Na zaéatku 21. stoleti se eurodolar obchodoval dokonce a2 na trovni 0,85 USD/EUR. Cisté z pohledu historickych hladin
DuleZité je zminit, Ze tyto Fadky jsou psany pied dnesnim (26/8) projevem $éfa Fedu J. Powella na konferenci v Jackson Hole (projev Powella za¢ina v 16 hod.)
béhem niz ocekavat velmi prudkou reakci dolaru.

+ Za oslabenim eura z poslednich dvou tydn( Ize vidét dva hlavni divody. (1) Signaly z americké centralni banky (Fed) ukazuiji, Ze Fed sice nemusi s dal$im
zvySovanim Urokovych sazeb do konce leto$niho roku postupovat tak agresivné, ale zaroveri sazby mohou na vysokych trovnich v USA zistat po vyrazné del$i
dobu, nez finanéni trh ocekava (klidné az za horizont r. 2023). Prvnim divodem posilovani dolaru je tedy ménova politika Fedu. (2) Druhym divodem
oslabovani eura je prohlubujici se energeticka krize v eurozéné. Extrémné prudce roste cena elektfiny a zemniho plynu kvdli nejistym dodavkam ruského plynu
primamé do Némecka. Energeticka krize vyznamné zvysuje pravdépodobnost hlubsi hospodarska recese v Némecku a tim padem i v celé eurozoné.
Blizici se hospodarska recese v eurozéné navic mize zastavit ochotu Evropské centralni banky (ECB) dale zvySovat Urokové sazby a to navzdory tomu, Ze
zaznam z Cervencového zasedani ECB potvrdil, Ze centralni bankéfi byli znaéné znepokojeni riziky spojenymi s vysokou inflaci. Napf. ¢len vedeni ECB F.
Panetta v tomto tydnu prohlasil, Ze ECB bude mozna muset upravit postoj v ménové politice, protoze narlsta pravdépodobnost recese, ktera by zmirnila inflaéni
tlaky (v tomto ohledu je vSak Panetta v ECB zda se zatim v mensiné, coz se vak na podzim muze zacit rychle ménit).

* To, Ze se eurozona v ¢ele s Némeckem ve 3. Ctvrtleti propada do hospodarska recese (ve 2. étvrtleti se Némecko tésné vyhnuli stagnaci s ristem HDP 0 0,1
% kik), v tomto tydnu potvrdily srpnové indexy podnikatelskych nalad (PMI, Ifo). Kompozitni (prdmysl + sluzby) PMI v srpnu podle pfedbézného odhadu poklesl
na 49,2 z Eervencovych 49,9 bodu a nachazi se tak jiz druhy mésic v fadé pod neutralni 50. Nadchazejici mésice pravdépodobné pfinesou dalsi pokles PMI a
to jak ve vyrobé, kde firmy trapi klesajici poptavka, tak ve sluzbach, kde jsou evropské domacnosti pod stale vétsim tlakem kv(li vysoké inflaci. Némecky index
Ifo v srpnu poklesl na 88,5 z ¢ervencovych 88,7 bodu a vlastné nedopadl az tak $patné, kdyZz zhorSeni oproti ervenci bylo jen marginalni a to jak u slozky
hodnoceni soucasné situace, tak i ve sloZzce oéekavani. Vyhled na nadchazejici mésice je vSak pesimisticky. Zkraje r. 2009 v dobé financni krize hodnota Ifo
indexu propadla na 80 bodl a na jafe 2020 v dobé pandemie dokonce na 74,2 bodu, takZe i z tohoto pohledu zde prostor pro dal$i zhorSeni bohuzel urcité je. A
i v USA PMI signalizuje zhor$eni ekonomické aktivity, kdyz kompozitni PMI v srpnu pokles| na 45 z ¢ervencovych 47,7 bodu. Zarazejici je predevsim pokles
PMI ve sluzbach na 44,1 bodu, tedy hluboko pod neutralni 50.

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.




