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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,4 % m/imao 17,2 % rir

7 vr

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v zaii poklesl na -61,9 ze srpnovych -55,3 bodu
EZ - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly finalné 0 0,6 % m/imao 9,1 % rir
US - Spotiebitelska inflace v jadrové slozce v srpnu zrychlila na 6,3 % r/r z éervencovych 5,9 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index PMI ve vyrobnim sektoru (zafi) - predbézny odhad

EZ - Kompozitni index PMI (zafi) - pfedbézny odhad

PL - Maloobchodni trzby a primyslova produkce (srpen)
US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2451 | 24,60 | 2444 | 2452 | -0,01 | 0,03% EURICZK 25,00 & 2520 | 25,00
2430 | 24,64 | 24,08 | 24,57 @ -0,27 | 1,10% 24,57 2470 | 2577 | 26,53 | 25,00
5206 | 5229 | 5162 | 5193 | 0,01 | -0,25% 5,19 5,20 5,21 5,20 5,10
28,26 | 28,41 | 27,93 | 28,00 0,26 | -0,93% 0,998 1,00 0,97 0,95 1,00
4,681 | 4734 | 4674 | 4718 | -0,04 | 0,79%

1,0086 | 1,0197 | 0,9945 | 0,9975 | 0,01 | -1,11%

395,41 | 409,28 | 393,28 | 403,77 | -8,36 | 2,07%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 2,321
EURIBOR 0,650

712
2,993
0,680

7,24
3,527
1,030

7,34
4,063
1,608

4,621
2,223

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. 2,50 375 | 425 4,25




Vyvoj EURICZK

+ Z pohledu koruny se jednalo o dal$i tyden, kdy se obchodovalo primamé v rozmezi 24,50 — 24,60 CZK/EUR a na tom se pravdépodobné nic nezméni
minimalné do zafijové zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) v zavéru zafi (29/9). Stéle plati, ze pokud bude CNB intervenovat na podporu
koruny, tak je oslabeni ¢eské mény seshora ohraniceni zhruba urovni 24,70 CZK/EUR a na druhé strané pro posileni koruny téZko hledat divody. Otazkou tak
je, zda CNB na zafijovém zasedani &i ptipadné ve 4. &tvrtleti dovoli koruné trochu oslabit (25 CZK/EUR a mirné vyse) nebo se tento kvazi intervenéni rezim na
koruné udrzi az do konce roku.

+ Doméci makroekonomickou statistikou Cislo jedna byla v tomto tydnu srpnova inflace. Spotfebitelské ceny v srpnu vzrostly oproti ¢ervenci 0 0,4 % a v
mezironim srovnani inflace zpomalila na 17,2 % z ¢ervencovych 17,5 % (rlst jadrové inflace setrval na 14,7 % rir). Jedna se o prvni meziroCni zpomaleni
inflace od &ervna 2021. Zaroveti se srpnovy rilst spotfebitelské inflace nachazel podruhé v fadé pod prognézou CNB, ktera pro srpen predikovala 19,3 %.

+ Letni inflacni Cisla (srpen a ¢ervenec) naznacuji, Ze rist spotrebitelskych cen zacina kulminovat. To samo o sobé neznamena, ze se mezirocni rlist
inflace vréati rychle ke 2 %, ale pravdépodobnost, ze se meziroéni inflace na podzim vy3plha k 20 %, vyznamné poklesla. Srpen potvrdil, Ze se rist cen energii
do inflace pravdépodobné nebude promitat jiz tak skokové a v nadchazejicich mésicich navic zacnou platit viadni opafeni na podporu energetické krize.
Meziroéné zacina evidentné zpomalovat tempo rlstu cen pohonnych hmot a imputované najemné. V srpnu se rovnéz rozeviely nlizky mezi meziroénim rlistem
cen zbozi (19,6 %) a sluzeb (13,5 %), coZ Ize interpretovat tak, Ze silné poptavkové zdroje inflace za¢inaji pozvolna odeznivat.

+ Vlysledné tak podle nas jiz nyni prestava byt zajimava otazka inflacniho vrcholu (minimalné v blizkosti vrcholu se jiz nachazime). KliGové je nyni to, jak
rychle se dokaze inflace i s pfispénim ménové a fiskalni politiky vratit zpét na inflacni cil, tj. na 2 %. A na rovinu pfiznavame, Ze v tomto ohledu mame
hodné& nejasno. Podle makroekonomické prognézy CNB se ke 2 % dostaneme ve 2. &tvrtleti 2024, . za necelé dva roky. Jak véak zareaguji domécnosti na
zastropované ceny energii, jak rychle (ne)porostou mzdy a dokaze se CR, respektive Evropa vyhnout hlub$i hospodarské recesi? Odpovédi na tyto otazky jsou
pro dalsi vyvoj inflace velmi duleZité, ale nyni je bohuZel nezndme a tak zustava i rychlost a pravdépodobnost dosazeni 2 % inflacniho cile v dvouletém
horizontu s otaznikem.

+ Z dal$ich domacich makroekonomickych statistik stala za pozornost srpnova vyrobni inflace — ceny primyslovych vyrobcl (-0,1 % m/m a +25,2 % r/r). Srpen
pfines| dal$i potvrzeni toho, ze vyrobni inflace zvolfiuje, coz vSak jesté neplati pro elektfinu a plyn. Zmirfiovani cenovych tlaki bylo v srpnu patmé i u
zemédélskych vyrobct (-2,3 % m/m a +38,3 % r/r). Bézny ucet platebni bilance skoncil v Eervenci schodkem 24,2 mld. korun a v souhrnu za obdobi leden az
¢ervenec se schodek prohloubil na 110 mld. korun, kdyZ hlavnim divodem je vyvoj zahrani¢niho obchodu se zbozim (schodkova obchodni bilance).

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

« Zisky ze zacatku tydne (hladina 24,10 CZK/USD) koruna v Utery odpoledne po vyssi srpnové inflaci v USA rychle odevzdala a ve druhé poloviné tydne se
obchodovalo primarné v rozmezi 24,50 - 24,60 CZK/USD. To, zda se obchodovani pfesune nad hladinu 25 CZK/USD ma pfisti tyden (21/9) v rukou americka
centralni banka (Fed). Kromé rychlej$iho rastu jadrové inflace v USA byly zvefejnény v USA maloobchodni trzby za srpen (+0,3 % m/m) a srpnovy vyvoj vyrobni
PPl inflace (-0,1 % m/m a +8,7 % r/r).

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

25,00 24,80
24,50 J \ 'A N 24,60 " N

| VN ' M, A
24,00 J/ 24,40

1 oA A
23,50 24,20 v a4
23,00 24,00
o0 o0 o0 o0 o} o} o} @ o2} o} o} o o} o}
S o o o S o o o o o o o o =}
o ) o ~ I3} o ~ < — ~ ™ < 1 ©
[} — ~ ~ o - — ~ — - — - — —




Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna vuci polskému zlotému v pribéhu tohoto tydne mimé posilila a zamifila pod hladinu 5,20 CZK/PLN. Z nékolikatydenniho nadhledu se v§ak nic neméni,
kdyz obchodovani setrvava v blizkosti 5,20 CZK/PLN a na tom se pravdépodobné nic nezméni minimalné do zasedani bankovni rady Ceské narodni banky na
konci zafi.

+ Rust srpnové spotfebitelské inflace byl v Polsku potvrzen na 0,8 % m/m, respektive 16,1 % r/r. Motorem inflace zlstéavaji drazsi potraviny a energie, ale v
mezironim srovnani rychle rostou ceny témér ve vSech oddilech spotiebniho koSe. BliZi se inflace v Polsku ke svému vrcholu? Domnivame se, Ze ano, kdyz
dosazeni vrcholu pfijde pravdépodobné o néco dfive a na nizsich hodnotach (kolem 17 % r/r ve 4. Ctvrtleti), neZ jsme predpokladali. Divodem je to, Ze polska
vlada planuje zmrazit ceny elektfiny pro domécnosti pfi spotfebé do 2 MWh ro¢né a fadu dalSich energetickych opatfeni. VedlejSim efektem téchto opatreni
v8ak bude to, Ze se vysoka inflace v Polsku pravdépodobné udrzi del$i dobu a navrat k 2,5% inflatnimu cili se dale zpozdi. V aktualni makroekonomické
progndze Polska centraini banka (NBP) pocita, ze inflace v roce 2023 bude Cinit 12,3 % a v roce 2024 4,1 %.

« Opatieni na podporu domacnosti vysoko inflaéni obdobi v Polsku pravdépodobné prodlouzi. Situace v Polsku se navic od CR odlisuje tim, ze zde
dvoucifernym tempem rostou nominalni mzdy, takze realny pokles pfijmd polskych domacnosti neni tak hluboky jako téch ¢eskych. Otazkou je, jak se k tomuto
postavi NBP a zda se spokoji s tim, Ze inflace bude brzy kulminovat (v tom pfipadé by Urokové sazby jiz dale nemusela zvySovat) a nebo se zalekne toho, ze
vysoka inflace v Polsku zakofeni na del$i dobu a sazby zvysi. Vzhledem k tomu, ze NBP je velmi citliva na hospodarsky rist, tak se domnivame, ze NBP sazby
jiz dale zvySovat nebude, pokud tedy nepocitame kosmetickou Upravu sazeb o 25 az 50 bazickych bodl ve 4. Ctvrtleti. Vysledné tak vyssi polska inflace
podporuje dal$i oslabovani zlotého vici koruné ve stfednédobém horizontu.

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

+ Pro vyvoj na hlavnim ménovém péru byla v tomto tydnu klicova srpnova inflace v USA. V Gvodu tydne euro vici americkému dolaru posilovalo a dokonce
testovalo hladinu 1,02 USD/EUR, coz Ize chapat jako dozvuky zasedani Evropské centralni banky (ECB) z predeslého tydne v kombinaci s urcitym uklidnénim
na trhu s energiemi v Evropé. V dtery odpoledne vSak byla zvefejnéna srpnova inflace v USA, ktera skoncila vyrazné nad odhady a to predevsim v
jadrové slozce (0,6 % m/m a 6,3 % r/r). Vysledkem bylo prudké posileni dolaru zpét k hranici 1 USD/EUR tzv. parité. A v blizkosti parity se nasledné
obchodovalo po zbytek tydne.

+ Pfipominame slova $éfa americké centralni banky (Fed) J. Powella na konferenci v Jackson Hole — ,snizovani inflace bude pravdépodobné doprovazeno
ristem amerického HDP pod potencidlem a zhorSenim situace na pracovnim trhu“. Pokud vychazime z toho, Ze Fed z pozice svého mandatu nyni preferuje boj
sinflaci a to i s védomim slab$iho rlstu ekonomiky a vy$si nezaméstnanosti, tak je vyraznéjsi rlst srpnové inflace v jadrové sloZce pro Fed jasny signal k tomu,
Ze musi déale rychle zvySovat Urokové sazby. Zatimco jeSté pred zvefejnénim srpnové inflace byly Sance na zvySeni sazeb ze strany Fedu na zéfijovém
zasedani 0 50 ¢i 75 bazickych bodl vyrovnané, tak nyni je zvy$eni o 75 téméF jistotou a spekuluje se o zvy$eni rovnou o 100 bod. Fed zaseda pristi tyden ve
stfedu (21/9) a pokud opét potvrdi, ze je pfipraven s inflaci tvrdé bojovat (vyrazné zvySeni sazeb a jejich dal$i zvySovani ve 4. Ctvrtleti, posun vrcholu sazeb v
nové progndze, pokracovani v redukci své bilance), tak se mize jednat o dulezity impuls k dal$imu posileni dolaru smérem k trovni 0,95 USD/EUR v
nadchazejicich tydnech (s Gpravou nasi progndzy vSak ¢ekame az na vysledky zasedani Fedu).

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.




