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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcii v ¢ervenci vzrostly 0 0,3 % m/m a 26,8 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v srpnu poklesl na -55,3 z ¢ervencovych -53,8 bodu
PL - Polska ekonomika ve 2. ¢tvrtleti prekvapivé poklesla o 2,3 % mezikvartalné

US - Maloobchodni trzby v ¢ervenci oproti ¢ervnu stagnovaly

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkumy (srpen)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (srpen)

EZ - Kompozitni index PMI (srpen) - pfredbézny odhad
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US - Konference centralnich bankért v Jackson Hole

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2434 | 2463 | 2431 | 2462 @ -0,28 | 1,13% EURICZK 24,70 | 25,00
23,72 | 2451 | 23,70 | 24,48 | -0,76 | 3,10% 24,48 2460 | 2546 | 26,32 | 25,00
5215 | 5258 | 5168 | 5179 | 0,04 | -0,70% 5,18 518 5,15 5,15 5,10
28,77 | 29,28 | 28,72 | 28,99 | -0,22 | 0,77% 1,006 1,00 0,97 0,95 1,00
4,656 | 4,761 | 4,644 | 4750 @ -0,09 | 1,99%
1,0259 | 1,0268 ' 1,0045 | 1,0056 = 0,02 | -2,02%
391,86 | 408,43 | 390,69 406,76 | -14,90 | 3,66%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03 7,12
LIBOR USD 2,3179 | 2,3681
EURIBOR -0,073 | 0,003

7,25 7,35 1,44
2,9840 | 3,5076 @ 3,9957
0,391 | 0,826 | 1,229

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 3,50 | 3,50 3,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v(i¢i euru v tomto tydnu oslabila a obchodovani se od hladiny 24,30 CZK/EUR presunulo k trovni 24,60 CZK/EUR. Obchodovani se tak vratilo zpét na
hodnoty za zacatku srpna. O tom, Ze posileni koruny z minulého tydne povazujeme za do¢asné a fundamentalné neopodstatnéné jsme psali v pfedchozich
tydennich zpravach. V souhrnu se tak obchodovani vraci do zajetych koleji. K posileni koruny chybi diivody a na druhé strané oslabeni koruny bude
branit devizovymi intervencemi Ceska narodni banka (CNB). Obchodovani v rozmezi cca 24,50 - 24,75 CZK/EUR je nejpravdépodobnéjsim scénafem
nejen pro zavér srpna, ale pravdépodobné i po vétsi ¢ast zari.

* NejvyznamnéjSi domaci makroekonomickou statistikou byla v tomto tydnu Cervencova inflace ve vyrobé a potvrzuje se, Ze cenové tlaky zacinaji v fadé
segmentd kulminovat. Ceny primyslovych vyrobci vzrostly 0 0,3 % m/m a zpomalily na 26,8 % r/r z ¢ervnovych 28,5 % r/r. Cenovy vyvoj v primyslu se zacina
v jednotlivych segmentech rozevirat. Dale velmi vyrazné rostou ceny elektfiny a zemniho plynu a také potravinarskych vyrobkd. Zaroven v§ak dochézi ke
zvoliovani cenové dynamiky u ropy a obecnych kovd, ackoliv meziroéné jsou v obou pfipadech ceny zatim stéle velmi vysoko. Ceny zemédélskych vyrobcl v
cervenci poklesly 0 3,6 % m/m a mezirocni rlist zvolnil na 39,8 %. | zde dochazi ke kulminaci inflace, ale za mezimési¢nim poklesem je nutné hledat i pozitivni
sezoénnost. A v neposledni fadé podobné signaly zacinaji chodit i ze stavebnictvi, kde ceny stavebnich materialli poklesly 0 0,5 % m/m a v meziro¢nim srovnani
doslo ke zpomaleni na 21,7 %.

+ Je tedy vysledné vrchol spotfebitelské inflace vyjadfeny jako meziroéni zména cenové hladiny skute¢né za nami ¢i skoro za nami? V tomto ohledu jsme
bezpochyby blizko inflaéniho vrcholu, ackoliv inflace podle nés bude kulminovat aZ v nadchézejicich mésicich kolem 20 %. Jesté duleZitéj$i je vak podle nas
to, jak rychle se inflace (meziroéni zména) vrati zpét ke 2 %, tj. k inflagnimu cili CNB. Horolezeckou terminologif, jak rychle sestoupame z vrcholu do zakladniho
tabora. Pribéhl o tom, Ze cesta doll mUze byt Casto jesté obtiznéjsi neZ cesta na vrchol je celd fada a bohuzel to plati i pro sestup soucasné inflace na
zminéna 2 %. A bude to pravdépodobné cesta minimalné na necelé dva roky (podle CNB ve 2. &tvrtleti 2024 2,1 %, coz navrat de facto na 2 % inflaéni cil).

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

+ Koruna v tomto tydnu vici americkému dolaru prudce oslabila a odevzdala tak kompletné zisky z minulého tydne. Obchodovani se vratilo nad hladinu 24
CZKIUSD a zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo kolem urovné 24,50 CZK/USD. Dulezitou roli k oslabeni koruny v tomto tydnu sehral ménovy par
EURUSD (oslabeni eura). Dal$i oslabeni koruny v zavéru srpna nelze rozhodné vyloucit.

+ Maloobchodni trzby v ervenci v mezimési¢nim vyjadfeni stagnovaly. Primyslova produkce v ¢ervenci vzrostia o 0,6 % m/m. Kromé makroekonomickych
statistik byla v tomto tydnu pozornost soustfedéna na zaznam z ¢ervnového zasedani Fed (tzv. minutes), ktery potvrdil, Ze Fed jiz pravdépodobné nebude
zvy$ovat Urokové sazby tak rychle a i vysledné i vrchol sazeb mlze byt o néco nize. Na druhé strané Fed avizoval, Ze bude potfeba drzet sazby vySe po delsi
dobu a zéroven v zafi zrychli odprodej cennych papirl (kvantitativni utahovani). Podle nas Fed trhy pfipravuje zjevné na to, Ze tempo utahovani ménové
politiky sice zvolni, ale utazené podminky budou ponechany po del$i dobu. A to je hlavni diivod, pro¢ i nadale drzime nazor na posilovani dolaru,
obzvl4sts kdyz se nad Némeckem a tim padem i celou eurozonou (CR nevyjimaje) vznasi ve vzduchu dalsi prohloubeni energetické krize.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 5,20 — 5,25 CZK/PLN a v zavéru tydne pod hladinou 5,20.
Vzhledem ke slabému vykonu polské ekonomiky ve 2. ctvrtleti klesaji i Sance, Ze polska centralni banka (NBP) v zafi zvysi urokové sazby, coz by se
vysledné mélo promitnout i do oslabeni zlotého. Po nékolikatydenni korekci, kdy zloty mazal ztraty z prvni poloviny Eervence, se tak podle nas otevira
prostor pro posilovani koruny smérem k hladiné 5,10 CZK/PLN a pfipadné i hloubgji k hranici 5 CZK/PLN.

+ PfedbéZny odhad polského hrubého doméaciho produktu (HDP) za 2. Ctvrtleti velmi negativné prekvapil, kdyz HDP poklesl 0 2,3 % meziétvrtletné a vzrostl o
4,5 % mezirocné. S poklesem HDP jsme pocitali, ale aZ ve druhé poloviné letodniho roku. Hospodarska recese tak do Polska pravdépodobné dorazila s
tfimési¢nim predstihem, protoze predevsim mékké indikatory (napf. PMI, spotiebitelska divéra) ukazuji, Ze mezictvrtletni pokles HDP bude pokracovat i ve 3.
Ctvrtleti. Struktura HDP jesté nebyla zvefejnéna, ale dlleZitou roli pravdépodobné sehraly zasoby.

+ Pro NBP prudky pokles HDP znamena jediné — ochota dale zvySovat Grokové sazby se razantné snizuje. Jestli jsme jesté pro zafijové zasedani NBP vidéli
prostor pro kosmetickou Upravu sazeb smérem nahoru (0,25 p. b.), tak po poklesu HDP pravdépodobnost zvySeni sazeb vyrazné poklesla. Jadrova slozka
inflace se pfitom déle $plha nahoru, kdyz v ¢ervenci zrychlila na 9,3 % r/r z ¢ervnovych 9,1 % r/r a v dalSich mésicich se mlize zespodu dostat jesté blize 10 %.
V pfipadé Polska spociva problém i v tom, Ze inflace zde muze zakofenit na vyrazné delsi dobu a tuto tezi podporuje i prudky rist nominélnich mezd v
soukromém sektoru (v ¢ervenci 15,8 % rir). Pozitivem je alespori to, Ze vyrobni inflace PPI kulminuje (v ervenci zpomaleni na 24,9 % r/r). Primyslova
produkce v Cervenci vzrostla 0 0,5 % m/m a 0 10,2 % r/r (po sezénnim ocisténi).

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

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu euro oslabovalo, ve ¢tvrtek propadlo pod hladinu 1,01 USD/EUR, kde se nachazelo i zkraje patecniho odpoledne.
Jedna se 0 mésicni minimum spolecné evropské mény. O tom, ze posileni eura z druhé poloviny Cervence a prvni poloviny srpna vnimame jako docasné, jsme
psali. Z technického pohledu je nyni kli€ova parita, tj. irovern 1 USD/EUR a je pomérné pravdépodobné, Ze euro v zavéru srpna paritu minimalné opét
otestuje.

+ Euru v tomto tydnu vyraznéji nepomohly ani hlasy (napf. Schnabelova, Kazaks) z Evropské centrélni banky (ECB), které zvySuji Sance na to, Ze ECB na
zafijovém zasedani zvysi Urokové sazby po Cervenci opét o 50 bazickych bodu. Inflace je podle nich nepfijatelné vysoko, inflacni tlaky navic trvaji a obavy
panuji ohledné vyvoje inflaénich oéekavani. ECB ma podle nas v zaii posledni Sanci sazby jesté razantné zvysit, protoze 4. ctvrtleti se podle nas jiz
ponese ve znameni rychle se zhorsujici hospodarské aktivity v eurozoné, coz dal$i utahovani ménové politiky ECB hodné zpomali, ne-li tplné
zastavi.

« Cervencova spotfebitelska inflace byla potvrzena na 0,1 % m/m a 8,9 % r/r a v jadrové slozce na 4 % r/r. Hlavnim zdrojem meziro&ni riistu inflace zlistavaji
energie (39,6 % rir), silny je i pfispévek potravin a zrychluje se i zdraZovani ve sluzbach. Rust HDP eurozény ve 2. Ctvrtleti byl po zpfesnéni revidovan mirné
doli na 0,6 % kik a 3,9 % r/r. Pravdépodobnost hospodaiské recese ve druhé poloviné roku se dale zvySuje, coz ostatné signalizuiji i tzv. mékké indikatory (v
tomto tydnu napf. dal$i pokles indexu ZEW v Némecku na -55,3 bodu). V pfistim tydnu budou velmi dlleZité srpnové indexy podnikatelské aktivity PMI a Ifo,
které naznaci, jak moc se némecka a evropska ekonomika nofi do recese. A do vyvoje na eurodolaru samoziejmé promluvi i konference v americkém Jackson
Hole.

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.




