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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci vzrostly 0 1,3 % m/m a 0 17,5% rir

EZ - Primyslova produkce v ¢ervnu vzrostla 0 0,7 % m/m a0 2,4 % rir

PL - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci vzrostly finalné 0 0,5 % m/m a 0 15,6 % r/r

US - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci oproti €ervnu stagnovaly a vzrostly o 8,5 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobcl (¢ervenec)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (srpen)

EZ - Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad
US - Maloobchodni trzby (¢ervenec), Zaznam z posledniho zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2448 | 2456 | 2427 | 24,36 @ 0,12
24,05 | 2411 | 2345 | 23,68 @ 0,38
5187 | 5223 | 5173 | 5206 & -0,02
29,02 | 29,15 | 28,66 | 28,71 | 0,30
4,698 | 4,716 | 4,663 | 4,678 @ 0,02
1,0175 | 1,0368 | 1,0159 | 1,0289 | -0,01
393,16 | 401,24 | 391,37 | 392,73 | 0,43

v %
-0,48%
-1,60%
0,37%
-1,06%
-0,44%
1,11%
-0,11%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

24,70 | 25,00 | 25,00
23,68 2546 | 26,32 | 25,00
5,21 5,21 5,15 5,15 5,10
1,029 1,01 0,97 0,95 1,00

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 1,5691
EURIBOR -0,068

1,47
3,8930
1,152

713 7,28 7,37
2,2136 | 2,7590 | 3,3339
-0,025 | 0,325 | 0,774

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 3,50




Vyvoj EURICZK

+ Z pohledu vyvoje koruny vGéi euru byla klicovym dnem tohoto tydne stfeda, kdy koruné k vyraznému posileni k hladiné 24,30 CZK/EUR pomohla slabsi
inflaéni Gisla z CR a z USA (zprostfedkované skrz eurodolar). Obchodovani se tak vratilo na hodnoty z poloviny &ervence. Aktualni posileni koruny
povazujeme za docasné a v pribéhu druhé poloviny srpna ocekavame postupny navrat ceské mény na slabsi hodnoty k hladiné 24,50 CZK/EUR a
vyse. Domaci spotrebitelska inflace v nékterych segmentech sice zacind zpomalovat (v Cervenci se jednalo pfedevSim o imputované najemné), ale vrchol
inflace je kviili cenam energif stale je$té pred nami. BliZici se hospodafska recese v CR, schodkovy b&zny et platebni bilance (v dervnu rekordni schodek
45,3 mld. korun) a perspektiva zuzujiciho se Urokového diferencialu mezi korunovymi a eurovymi sazbami hraji stfednédobé proti dalSimu posilovani koruny. To
je ostatn& v nové makroekonomické prognéze CNB promitnuto do primémé slabsiho kurzu koruny viigi euru ve 4. tvrtleti letodniho roku (25,19 CZK/EUR). My
jsme v tomto sméru opatrnéj$i a na tfimési¢nim horizontu ocekavame kurz v priméru na 24,70 CZK/EUR, protoze vyhled na korunu i nadale zna¢né
znesnadiiuje devizovymi intervencemi CNB.

+ V tomto tydnu zvefejnéna statistika devizovych rezerv CNB ukézala, Ze rezervy v éervenci poklesly na 144,7 mid. eur a jedna se tak o tfeti mésiéni pokles
rezerv v fadé. V dubnu pfitom hodnota devizovych rezerv CNB ¢&inila 160,4 mid. eur. Pokles devizovych rezerv Ize dét jednoznaéné do souvislosti s devizovymi
intervencemi, které CNB zadala aktivné pouzivat od kvétna. A na tom se zatim nic ménit nebude, protoze bankovni rada CNB na zasedani na za¢atku srpna
jasné avizovala, Ze hodla s obrannou koruny (intervencemi) i nadale pokracovat. Popravdé souhrnny objem devizovych intervenci CNB za obdobi kvéten a7
cervenec jsme nadhodnotili. Pfedpokladali jsme souhrnnou sumu intervenci zhruba 20 mid. eur, realitou je necelych 15 mid. eur. Nic se vS§ak neméni na tom, ze
CNB bude velmi pravdépodobné nucena na obranu koruny béhem srpna a zafi déle intervenovat, coz povede k daldimu poklesu devizovych rezerv a postupné i
tiaku na CNB, aby intervence zagala omezovat a bud zvysila trokové sazby &i dovolila koruné oslabit nad hladinu 25 CZK/EUR.

* Nejsledovangjsi statistikou tohoto tydne vSak byla ervencova inflace. Spotiebitelské ceny v Cervenci vzrostly oproti ¢ervnu o 1,3 % a v meziro€nim
plati i pro prognézu Ceské narodni banky (CNB), ktera pro &ervenec predpokladala meziroéni rist o 18,8 %. Radost ze zplo$téni inflagniho vyvoje je véak
pred¢asna. Vrchol ma spotiebitelska inflace stale pfed sebou a jiz v srpnu dojde k vyraznéjSimu naristu smérem k 20 % s ohledem na dalsi rist cen elektfiny a
plynu pro doméacnosti. Na druhé strané v nékterych segmentech spotiebniho kose je jiz inflace na vrcholu, coz plati napt. pro dilezitou polozku imputované
najemné (v ¢ervenci zpomaleni na 19,3 % z ¢ervnovych 20,3 %), ktera v sobé zahrnuje ceny nemovitosti a stavebnich praci. Kulminace celkové inflace se kvdli
extrémné silnému rlstu cen energii pravdépodobné posouva az do zavérecné tretiny letosniho roku k 20 %. Zfetelnéjsiho zpomaleni inflace se vSak dockame
nejdfive na zacatku pristiho roku. Pro letodni rok je nutné pocitat se souhrnnou inflaci v rozmezi 16 — 17 %.

+ Z dal8ich zvefejnénych statistik primyslova produkce v ¢ervnu vzrostla 0 0,5 % m/m a 0 1,7% rir. V zahrani¢nim obchodu se zboZim v ¢ervnu vyvoz vzrostl o
15,3 % r/r, dovoz 0 15,9 % r/r a obchodni bilance skon€ila schodkem 12,1 mid. korun.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURJ/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK
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« Koruna vii¢i americkému dolaru v tomto tydnu vyrazné posilila az na troveri 23,50 CZK/USD, kdyz impulsem byla ,slabsi* inflacni &isla z CR a z USA. Kromé
samotného posileni koruny (ménovy par EURCZK) se koruna svezla i s vyvojem na eurodolaru (posileni eura nad hladinu 1,03 USD/EUR). Oslabeni dolaru z
nékolikatydenniho nadhledu povazujeme za doCasné.
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Obchodovani koruny vuci polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo v okoli hladiny 5,20 CZK/PLN. Spotfebitelska inflace v Polsku v &ervenci po
zpfesnéni vzrostla 0 0,5 % m/m a o 15,6 % r/r a ve srovnani s pfedbéznym odhadem tak doSlo k mirnému posunu vzhiru. K mezimési¢nimu ristu inflace
prispély pfedevsim drazsi energie a potraviny, zatimco ceny pohonnych hmot poklesly. Z pohledu polské centralni banky (NBP) se nic neméni, kdyZ ochota
NBP déle zvySovat Urokové sazby je nizka. NBP navic zaseda aZ v zafi a pfed timto zasedanim bude mit k dispozici jesté inflaci za srpen. Pokud NBP sazby v
zafi nakonec zvysi, tak jen marginalné.

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

+ Obchodovani na eurodolaru se zhruba od poloviny ¢ervence az do stfedeéniho odpoledne tohoto tydne drzelo v boénim trendu 1,01 — 1,027 USD/EUR. Ani
zasedani centralnich bank (evropské ECB a amerického Fedu) a ¢ervencova cisla z amerického pracovniho trhu nedokézaly obchodovani posunout mimo toto
pasmo. To se zménilo v tomto tydnu ve stfedu odpoledne poté, co rlst cervencové spotrebitelské inflace v USA zaostal za trznim odhadem a to jak v
mezimésicnim, tak i meziroénim rlistu a predevsim v jadrové sloZce. ,,Slabsi“ ¢ervencova inflace v kombinaci s méné jestrabi rétorikou amerického Fedu
totiz o néco snizuje pravdépodobnost, Zze Fed v zafi zvysi Urokové sazby o 75 bazickych bodi. To se promitlo do oslabeni dolaru k hladiné 1,035
USD/EUR. Nad hladinou 1,03 USD/EUR nasledné prevazovalo obchodovani ve druhé poloviné tydne. Z pohledu nejblizSiho vyvoje na eurodolaru je i nadale
velmi dllezité pasmo 1,035 - 1,045 USD/EUR, které piestavuje silnou technickou rezistenci.

+ Jak to vlastné s americkou inflaci je a je vibec mozné z jednoho mésice délat silné zavéry o tom, Ze inflace v USA zacina zpomalovat? Pokud se podivame
na souhmna Cisla, tak celkova inflace v ¢ervenci oproti ¢ervnu stagnovala a vzrostla 0 8,5 % r/r (v ¢ervnu to bylo 0 9,1 % r/r). Jesté duleZitéjsi, z pohledu Fedu,
tzv. jadrova slozka inflace (celkova inflace bez cen potravin a energii) v ¢ervenci vzrostla 0 0,3 % m/m a 0 5,9 % rir (v ¢ervnu to bylo rovnéz o 5,9 % rir). Pri
rostly pfedevsim ceny potravin a v jadrové sloZce inflace nova auta, zdravotni péce a néklady spojené s bydlenim. Jadrovy rist inflace tak zlistava i pres
zpomaleni silny a nikde neni psano, Ze utazeny pracovni trh v USA v kombinaci s postupujicim tlakem na rist mezd nebude i v dalSich mésicich generovat
silné proinflacni tlaky.

« Cervencovou americkou inflaci vnimame tak, Ze sice dolo ke kulminaci celkové inflace, ale v jadrové slozce to zatim neplati. Ani z pohledu Fedu se podle nas
nic zasadniho zatim neméni a americti centralni bankéfi si budou chtit pockat na vyvoj inflace a €isel z pracovniho trhu v dal$ich mésicich. ZvySeni sazeb o 75
bazickych bodl na zafijovém zasedani Fedu je tak stéle oteviené a jedinou zjevnou zménou je zatim to, Ze Fed nebude své budouci kroky signalizovat tak
zfetelné jako doposud (opousténi forward guidance) a jeho rozhodnuti budou vice odvisla od pfichozich statistik z americké ekonomiky.

+ Zatim tak i nadale nevidime zasadni divody, pro¢ bychom mély vyraznéji prehodnotit prognézu a zménit vyhled na dal$i posilovani amerického
dolaru. Ohledné hospodarského rlstu jsou nyni rizika vice na strané eurozény. RovnéZ nejistota ohledné globalni ekonomiky je podle nas vétsim rizikem pro
exportné orientovanou eurozonu, ktera navic bojuje s energetickou krizi.

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.




