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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Index PMI ve vyrobé v zafi poklesl na 41,7 ze srpnovych 42,9 bodu

DE - Nové primyslové zakazky v srpnu +3,9 % m/m a -4,2 % rir

PL - Polska centralni banka v fijnu snizila hlavni arokovou sazbu o 0,25 p.b. na 5,75 %
US - Index ISM v sektoru sluzeb v zafi poklesl na 53,6 ze srpnovych 54,5 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod se zbozim (srpen)

CZ - Index spotiebitelskych cen (zafi)

DE - Primyslova produkce (srpen), Index spotiebitelskych cen (zafi) - finalné
US - Index spotrebitelskych cen (zafi), Zaznam ze zarijového zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2426 | 24,58 | 24,24 | 2445 | -0,18 | 0,74% EURICZK 2450 | 24,70 | 24,70
2297 | 23,51 | 22,97 | 2315 @ -0,18 | 0,78% 23,15 22,80 | 23,33 | 23,98 | 23,98
5229 | 5322 | 5229 | 5313 | -0,08 | 1,58% 5,31 5,30 5,21 5,15 5,15
27,96 | 28,32 | 27,95 | 28,27 | -0,31 | 1,08% 1,056 1,07 1,05 1,03 1,03
4,616 | 4,648 | 4585 | 4,599 @ 0,02 | -0,35%

1,0566 | 1,0592 ' 1,0448 | 1,0559 | 0,00 | -0,07%

387,50 | 392,48 | 385,56 @ 386,82 | 0,68 | -0,18%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02 7,08 7,09 6,99
LIBOR USD - 5,450 | 5,668 | 5,891 -
EURIBOR 3,885 | 3,825 | 3,972 | 4125 | 4,212

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 2.1, 7,00 6,50
ECB 26.10. 4,50 450 | 4,25 3,50
FED 1.11. 5,50 575 | 575 4,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se v(¢i euru v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 24,30 — necelych 24,60 CZK/EUR. Na vyraznéj$i posileni koruna neméla silu (slabsi ¢isla z domaci
ekonomiky v kombinaci s hor§im sentimentem na finanénich trzich) a k vyraznéj$imu oslabeni koruny chybély impulsy (situace na eurodolaru se v priibéhu
tydne stabilizovala). Ve vyhledu na 4. Ctvrtleti vSak i nadale pocitame s tim, Ze koruna bude oslabovat a minimalné otestuje hladinu 24,70 CZK/EUR. Zaviset
bude v tomto sméru i na CNB, zda ve 4. &tvrtleti snizi trokové sazby.

*Horsi ¢isla prisla v tomto tydnu z pramyslu. Index PMI ve vyrobé v zafi poklesl na 41,7 bodu (v srpnu 42,9 bodu) a pod neutralni 50 bodovou hladinou se
nachazi nepietrzité od lofiského cervna. Vzhledem k hodnotdm PMI vlastné realny vykon ¢eského primyslu nebyl v poslednich ¢tvrtletich zdaleka tak Spatny.
Obratem je vSak tfeba zminit, Ze vyvoj v poslednich dvou letech byl kvlli narusenym dodavatelsko-odbératelskym fetézclim, extrémné vysoké inflaci a
energetické krizi hodné specificky a korelace mezi PMI a priimyslovou vyrobou se rozvolnila. Nyni se podle nas zacinaji obé proménné (PMI, primyslova
produkce) opét priblizovat. A konkrétné PMI za zafi? Dvéma slovy vse Spatné. Poklesla vyroba, nové zakazky a pokracoval Utlum zahraniéni poptavky. Doslo
k nejrychlejSimu snizeni zaméstnanosti za posledni tfi roky a rapidni redukci nakoupenych zasob nejvy$§im tempem za poslednich 14 let. Kvali poklesu
zakazek se navic stupfioval tlak na pokles cen u dodavatelti i vyrobcd. Primysl tak ve 3. Ctvrtleti rozhodné nebude tahounem, ale naopak brzdou, rdstu
tuzemského HDP.

+Slabsi byla i srpnova ¢isla z maloobchodu, ktery je dilezitym vstupem do spotieby domécnosti. Pozvolné oZivovani maloobchodu z poslednich mésici se v
srpnu zadrhlo. Zatimco od kvétna maloobchodni trzby v mezimésiénim srovnani pomalu rostly, tak v srpnu doslo k jejich mezimésiénimu poklesu 0 0,8 %. Ve
stalych cenach se tak maloobchodni trzby v srpnu vratily na dubnové hodnoty a tim padem i na nejnizsi drovné v leto$nim roce. V mezirocnim srovnani zlstava
maloobchod v ¢erveném, kdyZ trzby v srpnu poklesly o 2,8 %. Do meziroéné kladnych &isel se maloobchod vrati az ve 4. Etvrtleti letodniho roku. V souhmu za
cely letodni rok ocekavame pokles maloobchodnich trzeb pres 4 % a v pfipadé déletrvajici Spatné nalady domacnosti mize byt celkovy vysledek jesté o néco
hor$i. Negativni zpravou je, Ze od srpna dochazi opétovné ke zhorSovani spotrebitelské divéry, kdyz se domacnosti vice obavaji zhorseni hospodarskeé situace
v nadchazejicich dvanacti mésicich a jejich ochota vyraznéji nakupovat ziistava zatim nizka. Pomalej$i zlepSovani maloobchodu je jednim z hlavnich rizik
« Ze zaznamu ze zafijového jednani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) vyplynulo, ze se velka cast debaty togila ohledné zaatku snizovani
ménovépolitickych sazeb a tempu navratu smérem k jejich neutraini Grovni. To jak rychle a razantné bude CNB sazby snizovat bude odvislé od vyvoje inflace
(robustnosti dezinflaéniho trendu). Zarovei ze zaznamu opét vyplynula teze, ze CNB hodla sazby drzet vyse po delsi dobu (trajektorie trokovych sazeb) oprofi
stavajicimu zakladnimu scénafi makroekonomické prognézy. Ze zaznamu zarover vyplynulo, Ze snizeni sazeb jiz v listopadu, Sifeji ve 4. ctvrtleti, nelze
vylougit (J. Frait, T. Holub). Téméf jisté Ize podle nas vylougit to, ze CNB bude postupovat tak nepredvidatelné jako polska NBP.
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Vyvoj USD/CZK

« \uci americkému dolaru koruna v pribéhu tohoto tydne kratce oslabila az na 23,50 CZK/USD v souvislosti s vyvojem na eurodolaru, kdy se euro po ¢ast tydne
pohybovalo pod hladinu 1,05 USD/EUR. Ackoliv to tento tyden UpIné nepotvrdil, tak zatim i nadale vychazime z pfedpokladu, Ze dalSi oslabovani eura by mélo
byt v fijnu limitovano pravé hladinou 1,05 USD/EUR. Pro korunu by to znamenalo navrat obchodovani smérem k hladiné 23 CZK/USD. Rizikem jsou dnes
(6/10) odpoledne zvefejnéna zafijova cisla z amerického pracovniho trhu a v pristim tydnu zafijova CPI inflace.
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Obchodovani se na Gvod fijna i nadale odehravalo primarné v $ir§im okoli hladiny 5,30 CZK/PLN. Ve druhé poloviné tydne se v§ak koruna nachézela lehce v
defenzivé. Pokud dojde ke korekci na ménovém paru EURPLN a zloty posili, tak se to odrazi i do posileni zlotého vici koruné, a to pfipadné az pod hladinu
5,40 CZK/PLN. Zatimco kratkodobé (nékolikatydenni vyhled) nelze oslabeni koruny vyloucit, tak v delSim horizontu i nadéle pfedpokladame, Ze koruna bude
vici zlotému posilovat. Divodem je snizovani trokovych sazeb ze strany Polské centraini banky (NBP), ¢imz podle nas NBP ohrozuje stabilizovani inflace na
niz8ich hodnotach v pfistim roce.

*NBP v fijnu snizila urokové sazby o 25 bazickych bod (hlavni sazba na 5,75 %). My jsme ocekavali, Ze NBP po z&fi (-75 bodu) sazby sniZzovat nebude a
vycka s dalsim rozhodnutim na listopadovou prognézu. Na druhé strané predbézny odhad zafijové inflace (-0,4 % m/m a 8,2 % rir) prekvapil rychlej§im
poklesem a byl jednim z daleZitych argument, proé NBP v fijnu sazby snizila. Séf NBP A. Glapirski na tiskové konferenci uvedl, ze zloty je silna a stabilni
ména a on nesdili obavy ohledné dal$iho oslabovani zlotého v ndvaznosti na snizovani sazeb. Snizovani sazeb ze strany NBP bude podle nas pokracovat i na
dalSich zasedanich, pokud se tedy zloty nedostane pod silny prodejni tlak. Pokles aktivity PMI v polském vyrobnim sektoru se v zafi zmimil (rist na 43,9 ze
srpnovych 43,1 bodu). Ke zlepSeni doslo zejména diky zpomaleni tempa poklesu novych zakazek.

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

+ Euro v(¢i americkému dolaru v Gvodu fijna oslabilo a v prvni poloviné tydne se pohybovalo pod hladinou 1,05 USD/EUR (az 1,045 USD/EUR). Dolar by
podporovan razantnim ristem vynosi americkych vladnich dluhopisti (vynos dluhopisu se splatnosti 10 let se vyhoupl téméF na 4,90 %). Ve druhé poloviné
tydne se obchodovani vratilo zpét nad hladinu 1,05 a zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti Grovné 1,055 USD/EUR. Dnes odpoledne (6/10)
budou jesté zvefejnéna zafijova Cisla z amerického pracovniho trhu NFP, ktera s kurzem eurodolaru na zavér tydne pravdépodobné jesté poradné zahybaji.
Konsenzus je nastaven na 170 tis. nové vytvofenych pracovnich mist NFP, miru nezaméstnanosti na 3,7 % a pozornost bude poutat i vyvoj piijmad.
Zjednodusené lepSi NFP Cisla — navrat na EURUSD zpét k Urovni 1,05 USD/EUR, slabsi Cisla — oslabeni dolaru. Zaroven je vSak nutné vzit v potaz, ze v
pfistim tydnu bude jesté zvefejnéna zafijova CPI inflace v USA, coz je potencialné dalsi impuls pro vyraznéjsi pohyb na eurodolaru.

+Pro fijen se zatim stale klonime k nazoru, ze dalSi posilovani dolaru je nyni ohrani€eno hladinou 1,05 USD/EUR. To, zda se pozdéji ve 4. Ctvrtleti
obchodovani udrzi v rozmezi 1,05 — 1,10 USD/EUR nebo dolar posili a vyda se smérem k parité, bude zaviset na zasedanich centralnich bank v
eurozoné a v USA na prelomu fijna a listopadu. Rizikem je pro fijen dal$i posilovani dolaru hloubéji pod hladinu 1,05 USD/EUR, pokud budou zvefejnéna
vyrazné lep$i Cisla z amerického pracovniho trhu (NFP) a zafijova jadrova inflace bude silngjsi.

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna fada makroekonomickych statistik z obou stran Atlantiku. Kompozitni index PMI v eurozoné za zafi byl finalné zlepSen na 47,2
bodu (zlepSeni diky sluzbam). Maloobchodni trzby v eurozéné v srpnu -1,2 % m/m a -2,1 % r/r. V Némecku byla zvefejnéna srpnova ¢isla ze zahrani¢niho
obchodu (export zstava slaby -1,2 % m/m) a z primyslu (nové primyslové objednavky vzrostly o 3,9 % m/m, coZ dava urcitou nadéji na stabilizaci némeckého
vyrobniho sektoru v nadchazejicich mésicich). V USA zafijovy index ISM ve vyrobé piekvapivé zlepSeni na 49,0 bodu a ISM ve sluzbach ocekavany pokles na
53,6 bodu. V tydnu zvefejnéna ¢isla z amerického pracovniho trhu vyznéla smisené — lep$i srpnovy JOLTS (9,61 mil.), ale slabsi tvorba pracovnich mist v
soukromém sektoru ADP za zafi (89 tis.). Klicovy ukazatel NFP v§ak bude zvefejnén az dnes (6/10) odpoledne.
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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.




