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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

DE - Kompozitni index PMI v zafi predbézné poklesl na 45,9 ze srpnovych 46,9 bodu

EZ - Evropska centralni banka avizuje dalSi rychlé zvySovani Grokovych sazeb ve 4. ¢tvrtleti
PL - Maloobchodni trzby i prumyslova produkce v srpnu velmi solidné rostly

US - Americky Fed zvysil hlavni Grokovou sazbu o 0,75 p.b. do rozmezi 3 - 3,25 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (zafi)

EZ - Index spotrebitelskych cen (zafi) - predbézny odhad
US - Jadrovy deflator vydaji na osobni spotiebu PCE (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2451 | 24,68 | 24,46 | 2467 @ -0,16 | 0,64% EURICZK 25,00 & 2520 | 25,00
2446 | 2533 | 24,38 | 2529 | -0,83 | 3,27% 25,29 2520 | 25,77 | 26,53 | 25,00
5178 | 5211 | 5133 | 5178 | 0,00 | -0,01% 5,18 5,20 5,21 5,20 5,10
27,93 | 28,95 | 27,84 | 27,89 | 0,04 | -0,14% 0,975 0,98 0,97 0,95 1,00
4,709 | 4,787 | 4,697 | 4762 @ -0,05 @ 1,12%

1,0012 | 1,0050 ' 0,9736 | 0,9752 | 0,03 | -2,67%

403,32 | 408,09 | 396,49 406,54 | -3,22 | 0,79%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 3,072
EURIBOR 0,649

7,11
3,084
0,680

7,24 7,33
3,641 | 4183
1,120 | 1,763

4,800
2,442

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 29.9. 7,00 7,00 7,00
ECB 27.10. 1,25 2,25 2,25 2,25
FED 2.11. 3,25 4,50 4,75 4,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Nalada na finanénich trzich se v tomto tydnu vyrazné zhorsila, coz nesvédcilo stfedoevropskym ménam, korunu nevyjimaje. Na rozdil od centralnich bank v
Madarsku a v Polsku ma véak Ceska narodni banka (CNB) dostate¢né devizové rezervy, takze je schopna oslabovani koruny zastavit. Pravé intervence CNB
jsou tedy diivodem, pro¢ se oslabovani koruny zastavilo na trovni 24,65 CZK/EUR. V$e ostatni totiz hovori proti koruné.

+ O negativnich domécich fundamentech proti koruné jsme jiz nékolikrat psali, tak se nyni podivame na vnéjsi faktory. Centralni banky v Evropé za¢inaji rychle
zvySovat Urokové sazby, kdyz v tomto tydnu se to tykalo Velké Britanie, Svycarska, Norska a Svédska. Samoziejmé nesmime opomenout ani dal$i zvy$ovani
sazeb v USA. Evropska centralni banka (ECB) jasné signalizuje, Ze ve 4. Ctvrtleti bude sazby déle rychle zvySovat. Kladny trokovy diferencial primarné mezi
korunou a eurem se tak bude zuzovat, coz je argument pro slabsi korunu. Pokud se podivame do historie, tak na vSechny recese (krize) v poslednich 15 letech
(finanéni krize v roce 2008, evropska dluhova krize v letech 2011 az 2013, covidova krize v roce 2020) centralni banky reagovaly snizovanim sazeb a
uvolnénim ménové politiky. Do ,energetické" recese, do které nyni sméfujeme, vSak centralni banky vstupuji s odhodlanim bojovat priméarné proti inflaci, tj. dale
zvySovat sazby a to navzdory stéle jasnéj$im dikazim hospodarské recese (vymluvna jsou zafijova ¢isla PMI z Némecka). To neni vibec dobra zprava pro
exportné orientovanou ¢eskou ekonomiku a samoziejmé ani pro korunu. A v neposledni fadé, zde méme geopolitiku, kdyz epicentrum je opravdu nebezpeéné
blizko celého stfedoevropskéeho regionu.

+ Na domaci makroekonomickeé statistiky byl tento tyden velmi chudy. Vzhledem k tomu, Ze piiéti tyden ve &tvrtek (29/9) zaseda bankovni rada CNB, tak se
pozornost zaméfovala na komentare centrélnich bankér. Pomér 5 ku 2 ve prospéch stability irokovych sazeb na zafijovém zasedani je témér jistotou.
Pro vy$si sazby budou hlasovat Mora a Holub, jejich argumenty zistavaji neménné - v CR jsou stale silné cenové tlaky, které si zadaji dalsi zvyseni Grokovych
sazeb. ZvySeni sazeb by rovnéz poskytlo polstar proti mzdové-inflacni spirale. Oproti tomu argumentacni linie zbylé pétice centralnich bankéfl (Michl,
Zamrazilova, Kubelkova, Dédek, Frait) z(stava rovnéz neménna. Soucasna vyse Urokovych sazeb podle nich dostate¢né pfispiva k tumeni poptavky. V datech,
ktera za poslednich $est tydnu pfisla, neni Zadna informace, ktera by byla proinflacni. A téZko se hledaji dlivody, pro¢ mély jit nyni sazby nahoru. Hlavni
Urokova sazba tak pfisti tyden setrva na 7 % a podle nas se zatim nic zasadniho nezméni ani na pfistupu bankovni rady k intervencim. Vzhledem k tomu, Ze se
podle nas pro nadchazejici tydny zvysuje pravdépodobnost jesté vyssi volatility na finanénich trzich, tak budou intervence CNB ke stabilizaci koruny nezbytné.

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu oslabila nad hladinu 25 CZK/USD, kde se naposledy nachézela v kvétnu 2020, v dobé prvni covidové krize.
Kli¢ovym impulsem k oslabeni koruny byl vysledek stfedecniho zasedani americké centralni banky (Fed), ale pod prodejnim tlakem se koruna nachézela jiz v
prvni poloving tydne a to i s ohledem na geopolitiku (vyhla$eni mobilizace v Rusku). Jestfabi ménova politika Fedu (vrchol hlavni sazby na 4,6 % a vyssi
urokové sazby po del$i dobu) se podle nas jesté propise do dalSiho posilovani dolaru smérem k hladiné 26 CZK/USD (pfedpokladem je dal$i oslabeni
eura vici dolaru).

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

+ V(i&i polskému zlotému sice koruna béhem tydne posilila k hlading 5,15 CZK/PLN, ale obchodovani se nasledné vracelo zpét k hranici 5,20 CZK/PLN, kolem
které se v priméru obchoduje v poslednich dvou mésicich. V tomto tydnu zverejnéné statistiky z polské ekonomiky pozitivné prekvapily, kdyz silné rostly jak
srpnové maloobchodni trzby (4,2 % r/r), tak i primyslova vyroba (10,9 % r/r). Pomérné silny zlstava rist nominalnich mezd (12,7 % rr), takze reéiny pokles
mezd neni v Polsku zdaleka tak hluboky jako v CR.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro oslabovalo a v patek rano se obchodovani propadio pod hladinu 0,98 USD/EUR. Jedna se o dalsi letoSni maxima amerického
dolaru, kdyZ dolar je zaroven vici euru nejsilnéj$i za poslednich dvacet let. Impulsem k oslabeni eura byla jiz ve stfedu rano ohlaSena mobilizace v Rusku a
vecer euro ,dorazil americky Fed. V patek rano euru nepomohla slabsi PMI data z Némecka (pokles ve vyrobé na 48,3 bodu a pokles ve sluzbach na 45,4
bodu - v obou pfipadech pod neutralni hladinou 50 bodu), ktera potvrdila dal$i pokles ekonomické aktivity v Némecku. Recese v Némecku stale hlasitéji klepe
na dvere. Dal$i posilovani dolaru minimalné smérem k hladiné 0,95 USD/EUR zistava pro 4. ctvrtleti i nadale pravdépodobnéjsi variantou a nic na tom
zatim neménni ani hlasy z Evropské centrélni banky (ECB). Podle I. Schnabelové (ECB) eurozdna stoji pfed hospodarskym ttlumem, ale inflace je pofad moc
vysoko, takze Urokové sazby je potieba zvedat. O nadchazejicim vikendu se navic jesté konaji parlamentni volby v Italii, coz pro euro predstavuje dalsi riziko.

« Zarijové zasedani americké centralni banky (Fed) potvrdilo, Ze se Fed nyni zaméfuje primarné na cenovou stabilitu a to na tikor pracovniho trhu. Fed
totiz v souladu s odhady potieti v fadé zvysil hlavni urokovou sazbu o 75 bazickych bodu, ktera se tak posunula do rozmezi 3 - 3,25 %. Dalsi
zvySovani sazeb navic Fed planuje i pro 4. Ctvrtleti a to v souhrnu o 125 bazickych bodU. V zavéru letodniho roku se tak bude hlavni Urokova sazba nachazet
pravdépodobné v rozmezi 4,25 — 4,50 %, kde byla naposledy v roce 2007. A to neni v&e, protoze pokud mamé véfit nové prognéze Fedu, tak je s mirnym
zvySenim sazeb mozné pocitat jesté zkraje pristiho roku.

+ \/ nové makroekonomické prognéze Fed ocekéava pozvolnéjsi pokles PCE inflace ke 2 %. Jadrova PCE inflace se v pfi§tim roce bude nachézet stale pomérné
vysoko (3,1 %) a blize ke 2 % se dostane az v roce 20224 (2,3 % podle progndzy). Pokud se podivdme na sazby, tak podle medianového odhadu se bude
hlavni trokovéa sazba nachazet vysoko na celém horizontu prognézy (4,6 % v roce 2023; 3,9 % v roce 2024; 2,9 % v roce 2025). Takto nacrtnutou trajektorii
sazeb samoziejmé nelze brat jako dogma, ale minimalné to svédci o tom, Ze to Fed se snizenim inflace nyni mysli velmi vazné. Ostatné vy$si sazby si
recipro¢né vyzadaji i obéti a to v podobé slabsiho ristu HDP a o néco vys$§i nezaméstnanosti. To, Ze riist americké ekonomiky bude pfinejlep$im hodné slaby,
avizuje i vynosova kfivka, pficemz rozdil vynosu mezi dvouletym a desetiletym americkym dluhopisem se od zacatku Cervence rozsituje.

+ A v neposledni fadé se na tiskové konferenci $éf Fedu J. Powell drzel linie, kterou nastinil na konferenci v Jackson Hole z konce srpna. Fed bude bojovat s
inflaci do té doby, neZ se vrati zpét na 2 % a mlze to bolet. Onou bolesti je mySleno, Ze snizovani inflace bude pravdépodobné doprovazeno rlstem
amerického HDP pod potencidlem a zhorSenim situace na pracovnim trhu, coz ostatné avizuje nova prognéza. Do souladu se podle Powella musi dostat
agregatni poptavka s nabidkou, pficemz kroky Fedu cili pravé na tumeni poptavky. Otazkou je, jak by se Fed zachoval, pokud by ona ,bolest" presahla uréitou
mez a pro americkou ekonomiku se stala nesnesitelnd (vyraznéj$i pokles HDP s vyraznéj$im narlistem nezaméstnanosti neZ implikuje prognéza a hlubsi
pokles cen americkych aktiv). V tomto bodé se vSak zatim nenachazime a nadchazejici mésice tak budou v USA i nadéle o sledovani inflace a dal$im
zvySovanim sazeb.

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.




