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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Schodek obchodni bilance za odobi leden az ¢ervenec se prohloubil na 100,1 mld. korun
EZ - Evropska centralni banka zvysila hlavni urokovou sazbu o0 0,75 p. b. na 1,25 %

PL - Polska centralni banka zvysila hlavni Grokovou sazbu 0 0,25 p. b. na 6,75 %

US - Index ISM v sektoru sluzeb v srpnu vzrostl na 56,9 z ¢ervencovych 56,7 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (srpen)
DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (zafi)

EZ - Index spotrebitelskych cen (srpen) - finalni udaj

7 v

US - Index spotrebitelskych cen (srpen), Maloobchodni trzby (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open
24,49
24,65
5171
28,31
4,681
0,9927
398,61

Max
24,64
24,94
5,225
29,45
4,744
1,0113
404,36

Min
24,48
24,25
5171
27,76
4,676
0,9864
393,87

Close
24,55
24,38
5,192
28,26
4,724
1,0066
396,59

Zména
-0,05
0,27
-0,02
0,05
-0,04
-0,01
2,02

v %
0,21%
1,11%
0,41%
-0,19%
0,92%
1,38%
-0,51%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/ICZK 25,00 | 25,20 | 25,00
24,38 24,70 25,77 | 26,53 | 25,00
5,19 5,20 5,21 5,20 5,10
1,007 1,00 0,97 0,95 1,00

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,07
LIBOR USD 2,312
EURIBOR 0,043

712
2,705
0,381

7,26
3,194
0,836

7,37
3,752
1,354

4,189
1,903

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 29.9. 7,00 7,00
ECB 27.10. 1,25 225 | 2,25 2,25
FED 21.9. 2,50 3,75 | 4,00 4,00




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 24,50 — 24,65 CZK/EUR. Zvy$eni Urokovych sazeb ze strany Evropské
centralni banky (ECB) mélo na kurz koruny jen omezeny dopad a koruna paradoxné mirné posilila. To byl pravdépodobné efekt toho, Ze doslo k uzavieni ¢asti
dlouhych dolarovych (USD) pozic, coz bylo ostatné patrné i na vyvoji dal$ich stfedoevropskych mén. Na nasem nékolikatydennim vyhledu se nic neméni —
obchodovani koruny v rozmezi 24,30 — 24,70 CZK/EUR je nejpravdépodobnéj$im scénaiem minimalné do zafijového zasedani bankovni rady CNB (29/9).

+ Tento tyden byl velmi bohaty na Cerstvé statistiky z domaci ekonomiky. Primérna hruba mésiéni nominaini mzda ve 2. ¢trtleti vzrostla o0 4,4 % r/r a vyrazné
zaostala za ristem spotfebitelskych cen, ktery ve 2. ¢tvrtleti ¢inil 15,8 % r/r. Realné tak mzdy propadly téméf o desetinu a jedna se tak o suverénné
nejhlubsi pokles realnych mezd v tomto stoleti.

« Cervencové vysledky primyslu potvrdily smigeny obrazek toho, co se déje v klidovém sektoru domaci ekonomiky. Primyslova produkce v éervenci poklesla o
0,3 % m/m a vzrostla 0 0,8 % r/r a rist novych zakazek zpomalil na 2,2 % r/r. Roli hlavniho tahouna primyslu v poslednich mésicich, ervenec nevyjimaje,
prevzal automobilovy sektor, ktery se pfitom jesté zkraje letoSniho roku utapél v problémech zplsobenych narusenymi dodavatelskymi fetézci. RUst vyroby v
automotiv je vSak kompenzovan slabsi produkci v dalSich odvétvich zpracovatelského primyslu. V zahraniénim obchodu se zboZim v ¢ervenci vyvoz vzrostl o
10,2 % r/r, dovoz o 13,8 % r/r a obchodni bilance skoncila schodkem 22,8 mid. korun. Schodek zahraniéniho obchodu byl v ¢ervenci i nadale negativné
ovliviiovan mezironé vyrazné hlubsim deficitem obchodu s ropou a zemnim plynem o 24,6 mid. korun a to jak v disledku rdstu cen na svétovych trzich, tak i
vétsim dovezenym mnozstvim. V souhrnu za obdobi leden az cervenec se schodek obchodni bilance prohloubil jiz na 100,1 mid. korun. Stavebni
produkce v ¢ervenci poklesla 02,9 % m/ma 02,7 % rr.

+ Maloobchodni trzby v &ervenci poklesly 0 0,6 % m/m a o 7,2 % r/r. PokraCuje tak negativni trend vyvoje maloobchodu, kdyZ od poloviny lofiského roku
dochazi v priméru k setrvalému poklesu maloobchodnich trzeb. A na tomto negativnim trendu se nic nezméni ani v nadchazejicich mésicich, kdyz vysoka
inflace a prudky riist cen energii budou omezovat spotfebitelsky apetit domacnosti. Devizové rezervy Ceské narodni banky (CNB) v srpnu oproti ¢ervenci
poklesly 0 3,9 mld. eur na 142,28 mld. eur. CNB zaroveii zvefejnila, jak moc v ervenci intervenovala na obranu koruny. V &ervenci se jednalo o intervence v
souhrnu za téméF 10 mld. eur a za obdobi kvéten az éervenec CNB na obranu koruny vynalozila jiz pies 20 mld. eur.

+ Nezaméstnanost, vyjadfena jako podil nezaméstnanych osob, v srpnu vzrostla na 3,4 % z Cervencovych 3,3 % a to pfedevsim kvdli registraci osob z Ukrajiny.
Situace na pracovnim trhu se zacina mirné zhor$ovat. Je pfitom obvyklé, Ze v srpnu oproti ervenci vétSinou nezaméstnanost stagnuje, pfipadné dochazi k
jejimu mirmému snizeni. Podobny vzorec ve smyslu vyraznéj$iho nardstu nezaméstnanosti v srpnu oproti ¢ervenci jsme mohli vidét naposledy v roce 2009. Je
véak tfeba férové dodat, Ze z jednoho mésicniho Cisla jesté neméa smysl délat dalekosahlej$i pesimistické zavéry.

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

+ Koruna vici americkému dolaru v prvni poloviné tydne jesté oslabovala k trovni 24,90 CZK/USD, avak ve druhé poloviné vyrazné posilila a to i za pfispéni
toho, ze Evropska centralni banka ve ¢tvrtek odpoledne razantné zvysila trokové sazby. V patek zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 24,40
CZK/USD. V piistim tydnu bude z pohledu dolaru klicovym dnem dtery (13/9), kdy bude zverejnéna srpnova spotrebitelska inflace.

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

+ Obchodovani koruny vaéi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo pfevazné na horni strané hladiny 5,20 CZK/PLN. Dopad zasedani Polské centralni
banky (NBP) na kurz zlotého byl prekvapivé jen velmi omezeny. NBP zvysila hlavni irokovou sazbu v souladu s nasim odhadem jen o 25 bazickych bodti
na 6,75 %. Séf NBP A. Glapinski na tiskové konferenci nechal prostor pro dalsi zvySeni Grokovych sazeb v pfipadé potfeby, coz viak nic neméni na tom, Ze
cyklus zvySovani sazeb je v Polsku tésné pred koncem. V komentafi po zasedani NBP opét nechybéla zminka o tom, Ze k poklesu inflace v Polsku by pomohlo
posileni polského zlotého.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v prvni poloviné tydne obchodovalo pod hranici 1 USD/EUR a vyckavalo se na étvrtecni zasedani Evropské centralni banky
(ECB). Ve druhé poloviné tydne euro posililo nad paritu a zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,005 USD/EUR. O tom, zda dolar
posili hloubgji pod paritu, se podle nas rozhodne na zafijovém zasedani americké centraini banky (Fed — 21/9) a dllezité bude sledovat i vysledky srpnové
inflace v USA, které budou zvefejnény v pfistim tydnu.

+ Z pohledu eurodolaru bylo v tomto tydnu kli¢ovou udalosti étvrtecni zasedani ECB. ECB v souladu s poslednimi odhady zvysila Grokové sazby rovnou o
75 bazickych bodi a deklarovala, Ze je pfipravena pokracovat ve zvySovani sazeb i ve 4. ¢tvrtleti. Hlavni Urokova sazba ECB tak nové ¢&ini 1,25 %. Na
dvou zasedanich ECB ve 4. ¢tvrtleti je tak realné, Zze ECB zvysi sazby v souhrnu o 100 bazickych bodU, protoZe projev prezidentky ECB Ch. Lagardeové se
nesl v pomérné jestrabim tonu. ECB totiz hodla sazby zvySovat i v pfipadé, Ze ekonomika eurozény zamifi do recese. A to nemusi byt vSe, kdyz v pfistim roce
mUze ECB sazby jesté dale zvySovat. Pokud jde o reinvestice jistin z programl APP a PEPP, tak zde k zadné zméné nedoslo - reinvestice stale pobézi v piné
vy$i, coz je velky rozdil oproti americkému Fedu, ktery jiz zacal s odprodejem cennych papirti a redukci své bilance.

* Pro¢ ECB sazby takto prudce zvysila? Cilem ECB je utlumit poptavku a zabranit setrvalému nardstu inflaénich ocekéavani. ECB pfitom v nové prognoze poéita
i pfes snizeni se stale pomérné solidnim riistem evropské ekonomiky — pro letoSek 0 3,1 % a pro rok 2023 0 0,9 % (v ervnové prognéze letodni rist HDP o 2,8
% a v roce 2023 0 2,1 %). V pfipadé, ze dojde k zastaveni dodavek ruského plynu, vSak podle ECB v pfitim roce HDP eurozény poklesne a pravdépodobnost
tohoto scénare se bohuzel zadina zvySovat. Pokud jde o spotfebitelskou inflaci (HICP), tak v nové prognéze ECB pocita pro letoSek s rustem o 8,1 % a pro
pristi rok s 5,5 % (v Cervnové prognoze letodni rist HICP 0 6,8 % a v roce 2023 0 3,5 %).

+ Vlysledné mame k zasedani ECB nékolik poznamek. Za prvé se nam i nadéle zda, Ze ECB je v ménovépolitické reakci na vyvoj inflace velmi opozdéna. Pokud
vyjdeme z toho, Ze dopad zvy$eni sazeb na ekonomiku a na inflaci je minimalné 1 rok, tak ECB zacina s prudkym zvySovanim sazeb v dobé, kdy je inflace v
eurozoné blizko vrcholu. ECB tak bude sazbami tlumit inflaci v dobé, kdy bude ekonomika eurozény prinejlep$im stagnovat a inflace jiz bude o poznani nizsi,
nez nyni (hovofime o druhé poloviné r. 2023). Druhou poznamkou je, Ze ECB podle nas podceriuje riziko propadu evropské ekonomiky do recese v navaznosti
na energetickou krizi a rizika spojena s vysokymi sazbami (evropské podniky, domacnosti i staty jsou v poslednich deseti letech zvyklé na nulové sazby) a
potencialnimi problémy na dluhopisovém trhu. A v neposledni fadé za tfeti mame stale trochu otaznik s tim, jestli ECB na nadchazejicich zasedanich
nezacne z nastoleného trendu normalizace ménové politiky vycouvavat.

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.




