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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika po zpresnéni ve 2. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,5 % kik a 3,7 % rir

EZ - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly predbézné 0 0,5 % m/ma 9,1 % r/r

PL - Polska ekonomika po zpresnéni ve 2. ¢tvrtleti poklesla 0 2,1 % k/k a vzrostla o0 5,1 % r/r
US - Mira nezaméstnanosti v srpnu vzrostla na 3,7 % z ¢ervencovych 3,5 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primérna mzda (2. ¢tvrtleti), Primyslova produkce a maloobchodni trzby (¢ervenec)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Zasedani Polské centralni banky
US - Index ISM v sektoru sluzeb (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2458 | 24,61 | 2445 | 2448 @ 0,0 | -0,42% EURICZK 2470 | 25,00 | 25,00
2468 | 24,82 | 2431 | 2450 @ 0,18 | -0,73% 24,50 2460 | 2546 | 26,32 | 25,00
5158 | 5202 | 5156 | 5199 | -0,04 | 0,79% 5,20 518 5,15 5,15 5,10
28,95 | 28,97 | 28,20 | 28,30 & 0,65 | -2,29% 0,999 1,00 0,97 0,95 1,00
4,717 | 4,756 | 4,698 | 4,706 @ 0,01 | -0,24%

0,9956 | 1,0079 | 0,9911 | 0,9989 | 0,00 | 0,33%

409,47 | 412,67 | 397,48 | 397,74 | 11,73 | -2,95%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 7,07 712 7,26
LIBOR USD 2,3200 | 2,6333 | 3,1441
EURIBOR -0,073 | 0,228 | 0,712

7,37 7,49
3,7017 | 4,2094
1,240 | 1,185

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 29.9. 7,00 7,00 7,00 6,00
ECB 8.9. 0,50 1,25 1,75 1,75
FED 21.9. 2,50 3,50 4,00 4,00




Vyvoj EURICZK

+ Koruna na prelomu srpna a zafi v(ici euru posilila a obchodovani se pfeneslo pod hladinu 24,50 CZK/EUR. Posileni koruny Ize dat do souvislosti se stabilizaci
na eurodolaru kolem parity s urcitou Ulevou na trhu s energiemi. Kromé toho koruné pomahalo, Ze v tomto tydnu v(ci euru posilovaly i zbylé stfedoevropské
mény. Pfedevs§im madarsky forint, ktery téZil z dalSiho zvySeni Grokovych sazeb ze strany Madarské centralni banky (MNB). Hlavni Grokova sazba MNB ¢ini jiz
11,75 %! V pfipadé Ceské narodni banky (CNB) je to ,pouze* 7 % a i kdyby CNB nakonec sazby do konce letosniho roku zvysila, tak to bude jen kosmeticka
Uprava o 25, maximalné o 50 bazickych bodi. Za posilenim koruny v tomto tydnu podle nas naopak nestaly devizové intervence CNB. A pokud ano, tak jen
velmi omezené.

+ Vysledné je posilovani stredoevropskych mén véetné koruny v tomto tydnu vlastné i trochu paradoxni, protoze kvili dalSimu zrychleni srpnové
spotiebitelské inflace v eurozoné finanéni trh nové kalkuluje s tim, ze Evropska centralni banka (ECB) v zafi zvedne urokové sazby rovnou o 75
bazickych bodu. Vys$i sazby v eurozéné piitom znamenaji to, Ze dojde k mirnému zliZeni kladného drokové diferencialu mezi korunovymi a eurovymi
sazbami, coZ je negativni pro korunu. Na naSem nékolikatydennim vyhledu se nic neméni — obchodovani koruny v rozmezi 24,30 — 24,70 CZK/EUR je
nejpravdépodobnéjsim scénafem minimalné do zafijového zasedani bankovni rady CNB (29/9).

+ V tomto tydnu zverejnéné udaje o vyvoji domaci ekonomiky (HDP) za 2. Etvrtleti pozitivné prekvapily. Oproti pfedbéznému odhadu ze zavéru Cervence
(+0,2 % k/k a 3,6 % rir) byl totiz rist HDP revidovan smérem vzhiru na 0,5 % kik a 3,7 % rir. Pozitivem je samotny rst HDP, ktery v kombinaci s 1. ¢tvrtletim
vytvafi dobré zaklady pro to, aby domaci ekonomika letos (v souhrnu za cely rok) vzrostia minimainé o 2 %. Kladné Ize hodnotit i to, ze spotieba domacnosti v
mezictvrtletnim srovnani de facto stagnovala (Cekali jsme vyraznéjsi pokles). A v neposledni fadé slusné rostly investice. Vadou na krase je skutecnost, Ze se
HDP ve stalych cenach stéle nedokazal ani po vice jak dvou letech vratit na Grovné z pfed zacatku pandemie, tj. z posledniho Ctvrtleti roku 2019. A to se
pravdépodobné nepodafi ani ve druhé poloviné letoSniho roku, protoze dynamika HDP zacina evidentné zpomalovat a zatimco prvni dvé Ctvrtleti letoSniho roku
byla ve znameni meziétvrtletniho rlstu, tak ve 3. a 4. Ctvrtleti se bude HDP pro zménu mezictvrtletné snizovat.

+ Pravdépodobnost toho, ze ¢eska ekonomika ve 3. Ctvrtleti vstoupila do technické recese, se dale zvySuje. Index PMI ve vyrobé v srpnu stagnoval na hodnoté
46,8 bodu, pfi¢emz zjednodusené plati, Ze ¢im nize se PMI nachazi pod neutralni hladinou 50 bodu, tim hlubsi Ize ogekavat pokles zpracovatelského primyslu.
Viyrobni podniky pfitom stale citelngji trapi slab$i poptavka. Srpnovy PMI totiz potvrdil, Ze zatimco naruSeni v dodavatelskych fetézcich a cenové tlaky se
stabilizuji, tak nové zakazky i vyroba se dale snizuji, coz se negativné promita i do poklesu zaméstnanosti. Vysledné tedy od primyslu ve 3. Ctvrtleti Zadné
zazraky oCekavat nelze a to samé plati o spotieb& domacnosti.

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

+ Koruna se vici americkému dolaru v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 24,30 — 24,80 CZK/USD a v souhrnu za cely tyden dokézala mirné posilit. Tyto radky
jsou v8ak psany pred zvefejnénim (2/9 odpoledne) srpnovych statistik NFP z amerického pracovniho trhu, které se téméF vzdy promitnou do vyrazné vyssi
volatility na dolarovych parech. V USA se navic pfipravuji na dlouhy vikend, kdyz v pondéli (5/9) jsou trhy v USA s ohledem na Svéatek prace zaviené. Americké
statistiky (srpnovy ISM ve vyrobé &i srpnova spotfebitelska diivéra) v tomto tydnu vesmés pozitivné prekvapovaly. A pfi zjednoduseni plati - lepsi €isla z USA
rovna se vys$si Sance na to, ze Fed v zafi zvedne potfeti v fadé urokové sazby o 75 bazickych bodu, coz vysledné zlepsuje vyhlidky na dalsi
posilovani dolaru.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému v tomto tydnu ustrnulo tésné pod hladinou 5,20 CZK/PLN. Jak koruna, tak i zloty pomérné prekvapivé posilovaly
vici euru, coz Ize pficist tomu, Ze se stabilizovalo obchodovani na eurodolaru kolem parity. K dal§imu vyraznéj§imu posilovani zlotého jsme vSak skepticti.
Sentiment na finanénich trzich je negativni a pokud v zafi dojde k vyraznéj$im vyprodejim na akciovych trzich, tak se stfedoevropské mény vcetné zlotého
mohou dostat pod silny prodejni tlak a oslabit. Zarover se vyéerpava i podpora kladného Urokového diferencialu zlotého k euru, kdyz polska centrélni banka
(NBP) vzhledem k prudkému zpomaleni tamni ekonomiky nebude chtit dale zvySovat Urokové sazby. Na zasedani NBP v tomto tydnu ocekavame zvySeni
sazeb jen o 25 bazickych bodl. Na§ scénar o posilovani koruny béhem zafi smérem k hlading 5,10 CZK/PLN a pfipadné i hloubéji k hranici 5 CZK/PLN
zlstava v platnosti.

+ Z makroekonomickych statistik v Polsku byl zvefejnén zpfesnény odhad hrubého domaciho produktu (HDP) za 2. étvrtleti — mira dprava smérem nahoru, ale
presto pokles 0 2,1 % k/k a rist 0 5,5 % r/r. Detailnéj$i pohled na HDP nevypada vSak zdaleka tak Spatné, kdyz za mezikvartalnim poklesem byla primarné
zména zasob a v mensi mife investice a naopak spotfeba doméacnosti stale velmi solidné rostla. Vyhled na druhou polovinu roku v§ak z pohledu HDP
zlstava méné optimisticky (oéekavame pokles spotfeby doméacnosti a slaba ¢&isla z primyslu) Spotiebitelska inflace podle predbézného odhadu v srpnu
vzrostla 0 0,8 % m/m a zrychlila na 16,1 % r/r z ¢ervencovych 15,6 % rr, coz mlize Cast polskych centrélnich bankérl tlacit na zafijovém zasedani NBP ke
zvySeni sazeb o 50 misto ocekavanych 25 bodl. Vzhledem k tomu, Ze se NBP nachazi s urokovymi sazbami tésné pod vrcholem cyklu utahovani ménové
politiky, by vSak i pfipadné zvySeni sazeb o 50 bod( nemélo mit na kurz zlotého vyznamny viiv. Index PMI ve vyrobé v srpnu dale zvolnil na 40,9 z
Cervencovych 42,1 bodu, kdyz dale poklesla vyroba i nové zakazky.

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

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu pokracovalo obchodovani v $ir§im okoli parity, konkrétnéji v rozmezi 0,991 — 1,008 USD/EUR (tyto fadky jsou psany
jesté pred zvefejnénim srpnovych statistik NFP z amerického pracovniho trhu). Americkému dolaru jesté v zavéru predchoziho tydne pomohlo vystoupeni J.
Powella na konferenci v Jackson Hole a v tomto tydnu i lepsi statistiky z USA. Euro naopak téZilo z urcitého uklidnéni situace na trhu s energiemi a také z vy$si
srpnové inflace v eurozoné, ktera vedla k pfehodnoceni vyhledu na tUrokové sazby v eurozéné - nové finanéni trh oéekava, Zze Evropska centralni banka
(ECB) v pristim tydnu zvysi Girokové sazby ne o 50, ale rovnou o 75 bazickych bodti. | nadale je vSak podle nas duleZité rozlisit dvé véci — prvni je samotné
zvySeni sazeb ECB v zafi a nasledné ve 4. ¢tvrtleti a druhou, kam az se mize ECB se sazbami nakonec dostat. A vzhledem k pfichazejici hospodarské recesi
v eurozéné ECB podle nas pro vyraznéjsi utazeni ménové politiky prostor nema.

+ Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu spotfebitelské ceny v eurozéné v srpnu podle pfedbézného odhadu vzrostly 0 0,5 % m/m a 9,1 % r/r a v jadrové
slozce inflace zrychlila na 4,3 % r/r z Gervencovych 4 % r/r. Hlavnim zdrojem inflace zlstavaji i nadale pfedevsim energie a potraviny, ale i sluzby pfidaly
meziro¢né 3,8 % a to neni malo. Mira nezaméstnanosti v eurozéné v ¢ervenci poklesla na 6,6 % z ¢ervnovych 6,7 %. Srpnové indexy podnikatelskych nalad
(ekonomicky sentiment podle Evropské komise, tak i PMI ve vyrobé) zvefejnéné v tomto tydnu ukazaly, Ze druha polovina letosniho roku jiz v eurozoné
pravdépodobné nebude o ristu, ale o poklesu. Otazkou v pfipadé HDP je tedy ne zda pokles, ale hlavné o kolik a na jak dlouho.

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.




