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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada Ceské narodni banky ponechala hlavni urokovou sazbu na trovni 7,00 %

rvr

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v zafi poklesl na 84,3 ze srpnovych 88,6 bodu
EZ - Spotiebitelské ceny v zafi podle predbézného odhadu vzrostly 0 1,2 % m/imao 10 % rir
US - Jadrovy deflator vydajii na osobni spotiebu PCE v srpnu zrychlil na 4,9 % rir z éervencovych 4,7 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Maloobchodni trzby a prumyslova produkce (srpen)

DE - Primyslova produkce a nové zakazky (srpen)

PL - Zasedani Polské centralni banky (NBP)

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

24,60 | 24,70 | 24,46 | 2455 @ 0,05 | -0,20% EURICZK 25,00 & 25220 | 25,00
2540 | 2587 | 24,89 | 2516 @ 0,24 | -0,95% 25,16 2520 | 2577 | 26,53 | 25,00
5153 | 5191 | 5,027 | 5063 @ 0,09 | -1,78% 5,06 5,15 5,15 5,14 5,10
27,46 | 28,33 | 26,45 | 27,80 & -0,34 | 1,23% 0,976 0,98 0,97 0,95 1,00
4,713 | 4,890 | 4,704 | 4845 @ -0,13 | 2,73%

0,9672 | 0,9853 | 0,9536  0,9759 | -0,01 | 0,89%

404,49 | 423,58 | 402,54 | 421,34 | -16,85 | 4,00%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,04
LIBOR USD 3,061
EURIBOR 0,651

7,11
3,128
0,666

7,25
3,743
1,160

7,33
4,209
1,800

4,787
2,578

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.1 7,00 7,00 7,00
ECB 27.10. 1,25 2,25 2,50 2,50
FED 2.11. 3,25 4,50 4,75 4,50




Vyvoj EURICZK

« Obchodovani koruny viii euru se v tomto tydnu az do &tvrteéniho odpoledne odehravalo v okoli hladiny 24,65 CZK/EUR. Ctvrteéni zasedani bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB) potvrdilo, ze CNB hodl4 i nadale intervenovat na devizovém trhu na podporu koruny, coz koruné pomohlo k posileni az smérem k
hladiné 24,50 CZK/EUR. Je pomémé pravdépodobné, ze CNB tento zavazek doplnila i reainou intervenci. Kurz koruny pro fijen? S ohledem na ¢NB velmi
pravdépodobné pokracovani obchodovani primarné v rozmezi 24,50 — 24,70 CZK/EUR.

« Bankovni rada CNB tento &tvrtek v souladu s nasimi predpoklady ponechala trokové sazby beze zmény v poméru 5 ku 2. Tj. dva ¢lenové bankovni
rady, téméf s jistotou se jednalo o M. Moru a T. Holuba, hlasovali pro zvySeni sazeb o 75 bazickych bodl. Hlavni trokova sazba, dvoutydenni repo, tak
setrvava na 7,00 %. Za klicové Ize povazovat sdéleni, 76 CNB bude i nadale intervenovat na devizovém trhu tak, aby branila nadmémym vykyviim kurzu
koruny. A dal$i klicovou informaci je to, Ze si bankovni rada nechava oteviené dvefe pro pfipadné zvy$eni trokovych sazeb na nadchazejicich zasedanich.
Explicitné byl zminén rychlejsi rist mezd a expanzivnéj$i rozpoctova politika s rizikem rozjeti mzdové-inflacni spiraly. Vzhledem k tomu, Ze schodek statniho
rozpodtu se pro pristi rok nové navrhuje na 375 mid. korun a i riist mezd se rysuje nad prognézou CNB, tak tyto podminky jsou de facto spinény.

+ Co odekavat od CNB na za¢atku 4. &tvrtleti? Velmi pravdépodobné pokragovani toho, co CNB aplikovala béhem léta. CNB tak bude i nadale intervenovat proti
oslabeni koruny a to odhadem v okoli hladiny 24,70 CZK/EUR. Vzhledem k tomu, Ze Evropska centralni banka avizuje dal$i zvySovani Urokovych sazeb (ve 4.
Ctvrtleti v souhrnu o 125 bazickych bodu), tak se bude déle zuzovat Urokovy diferencial mezi korunovymi a eurovymi sazbami. Lze pfitom ocekavat, ze
nervozita na finanénich trzich zlistane vysoka a tlak na korunu a tim padem na CNB se miize stupriovat. Pro oslabeni koruny hovofi i schodkovy bézny et
platebni bilance a klesajici ekonomicka aktivita v CR i v Némecku. Ostatné to, Ze finanéni trh je nyni mimoradné citlivy na makroekonomické nerovnovahy v
tomto tydnu velmi dobfe ukazal vyprodej britskych statnich dluhopist &i stfedoevropskych mén (madarsky forint a polsky zloty).

+ V/ysledné tak CNB muze byt donucena zvysit Grokové sazby pravé kvli stupiujicimu se tlaku na korunu. Jak moc je tento predpoklad realny uvidime v
nejblizsich mésicich. ViySe devizovych rezerv CNB je sice vysoka, ale ne nevyéerpatelna. Zatim véak maji centralni bankéfi ¢as si pripadny Ustup (omezeni) z
intervenci pofadné promyslet.

+ Ze zvefejnénych domacich makroekonomickych statistik v tomto tydnu souhrnny indikator divéry v zafi poklesl o 4,0 bodu m/m na hodnotu 90,1. Klesla jak
dlvéra mezi spotfebiteli a to na historické minimum, tak i d(ivéra mezi podnikateli v primysilu, ve sluzbach i v obchodé. Vyjimkou bylo stavebnictvi. Vyrazné se
zvySuje nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje. Hruby doméci produkt (HDP) ve 2. Etvrtleti byl finainé potvrzen s ristem 0 0,5 % kik a 3,7 % r/r. Za
pozornost stoji ve 2. Etvrtleti mezirocni pokles miry Uspor domacnosti na 13,8 % a pokles ziskovosti podnikl na 44,7 %.

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

+ Koruna vuci americkému dolaru v zavéru zafi prozila dal$i velmi volatilni tyden. V prvni poloviné tydne koruna oslabila aZ tésné pod hladinu 25,90 CZK/USD,
avdak od stfedy zadala koruna prudce posilovat (kombinace vyvoje na EURUSD a étvrteéniho zasedani CNB) a obchodovani se presunulo k hranici 25
CZK/USD. Z technického pohledu se nyni pro prvni polovinu fijna jevi nejpravdépodobnéjsi variantou obchodovani v bo¢nim trendu cca 24,70 - 26
CZKIUSD, kdyz hladina 26 zaroven pfedstavuje minimum koruny z jara 2020, tj. ze zacatku covidové pandemie.

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

+ VUci polskému zlotému koruna v tomto tydnu prudce posilila a obchodovani se pfesunulo k Urovni 5,05 CZK/PLN, tj. do blizkosti historického maxima koruny z
leto$niho Cervence. Ztraty zlotého si Ize vysvétliit tak, ze finanéni trhy pfesunuly svoji pozornost z britskych dluhopisti do stfedoevropského regionu. Extrémné
totiz ztracel i madarsky forint. Stfedoevropskym ménam samoziejmé nesvédci ani to, Ze Evropska centralni banka (ECB) pro 4. Ctvrtleti avizuje dal$i razantni
zvySovani trokovych sazeb a zloty na rozdil od koruny nad sebou neméa ochranny destnik v podobé devizovych intervenci centrélni banky. | to je dlvod, proé
mize koruna vuci polskému zlotému na zacatku fijna jeSté posilit a to i lehce pod hranici 5 CZK/PLN. Prodejni tlak na zloty zaroven zvySuje
pravdépodobnost, Ze polska centralni banka (NBP) bude muset na fijnovém zasedani pfistoupit k razantnéjSimu zvy$eni sazeb neZ jen o 25 bazickych bodu.

+ Z makroekonomickych statistik stal v Polsku za pozornost pfedbézny odhad zafijové spotfebitelské inflace (1,6 % m/m a 17,2 % rir), ktera opét vyznamné
prekonala trzni odhady a meziroéni rist zamifil nad 17 %. Hlavnim motorem inflace zlistavaji sice energie (44,2 % rir), ale velmi prudce rostou i potraviny (19,3
% tir) a i vétSina dalSich oddili spotfebniho koSe. V Polsku navic dvoucifernym rlistem rostou nominaini mzdy, takze navrat inflace na jednociferné hodnoty a
vysledné a2 na inflaéni cil NBP (2,5 %) bude pravdépodobné trvat déle nez v CR.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro vici americkému dolaru v tomto tydnu oslabilo az na uroveri 0,954 USD/EUR. Ve druhé poloviné tydne v§ak euro dokazalo
Cast ztrét z poslednich dnu smazat a zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 0,975 USD/EUR. Euru v tomto sméru pomahala vyjadreni
centralnich bankéri z Evropské centrélni banky (ECB), ktera potvrzuji, Ze ECB je pfipravena dale razantné zvySovat Urokové sazby (ve 4. ctvrtleti
pravdépodobné v souhrnu o 125 bazickych bodui) a to navzdory tomu, Ze evropska ekonomika v ¢ele s Némeckem mifi do hospodarské recese.

+ Za normalnich okolnosti by avizované kroky ECB mély stacit k tomu, aby se kurz eura stabilizoval. Vzhledem k energetické krizi, valce na Ukrajing,
Sedocernym vyhlidkam ristu evropské ekonomiky a nejistoté ohledné stupriujiciho se tlaku na evropské dluhopisy (hlavné Italie), vSak ani avizované kroky ECB
nemusi stacit k tomu, aby euro dale neoslabovalo. Ostatné to, Ze je nervozita na finannich trzich mimofadné vysoka doklada i reakce britské Bank of England,
ktera byla v tomto tydnu pfinucena spustit mimoradny nékup britskych statnich dluhopisti. ECB ma nové pro tyto pfipady v zaloze tzv. instrument na obranu
transmise ( Transmission Protection Instrument — TPI), ktery ECB dovoluje za mimoradnych okolnosti (vyrazné odchyleni spreadi mezi diuhopisy ¢lenskych
zemi eurozony) vstoupit na trh a nakupovat ,postizené” dluhopisy. V podstaté se nejedna o nic jiného, nez o mimoradné a kratkodobé kvantitativni uvolfiovani,
které vSak neni pfedem Casové a objemové ohrani¢eno. A situace na finanénich trzich sméfuje k tomu, Ze bude ECB muset pravdépodobné TPI brzy pouzit.

+ Spotebitelska inflace v eurozéné dale zrychluje (v zafi +1,2 % m/m a +10 % r/r) a ke zrychleni dochazi i v jadrové slozce inflace (v zafi +4,8 % r/r oproti
srpnovym 4,3 % r/r). Na druhé strané predstihové ukazatele ukazuji jednoznacny smér k recesi. Némecky Ifo index v zafi poklesl na 84,3 ze srpnovych 88,6
bodu. Ekonomicka duvéra v eurozoné podle Evropské komise poklesla v zafi na 93,7 ze srpnovych 97,3 bodu.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni ticely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢ prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle
gifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




