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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobci v srpnu vzrostly 0 0,2 % m/ma o 1,8 % rir

EZ - Kompozitni index PMI v zafi predbézné vzrostl na 47,1 ze srpnovych 46,7 bodu
PL - Primyslova produkce v srpnu +0,6 % m/m a -1,8 % r/r (sezénné ocisténo)

US - Americky Fed ponechal hlavni Grokovou sazbu v rozmezi 5,25 - 5,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

7 v

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (zafi)

EZ - Index spotrebitelskych cen HICP (zafi) - predbézny odhad

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
2454 | 24557 | 2432 | 2441 | 013 | -0,53% 24,70
22,98 | 23,03 | 22,70 | 2291 @ 0,07 | -0,29% 22,91 22,39 | 22,90 | 23,52 | 23,52
5267 | 5296 | 5,224 | 5292 & -0,03 | 0,48% 5,29 5,30 5,21 5,15 5,15
28,50 | 28,54 | 28,07 | 28,13 & 0,37 | -1,31% 1,066 1,09 1,07 1,05 1,05
4,640 | 4,675 @ 4598 | 4611 @ 0,03 | -0,63%
1,0661 | 1,0737 | 1,0617 | 1,0655 | 0,00 | -0,06%
382,96 | 388,54 | 381,57 | 387,77 | -4,81 | 1,24%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD -
EURIBOR 3,878

7,09
5,438
3,834

7,09
5,658
3,934

7,05
5,897 -
4,070 | 4,222

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 27.9. 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 vuci euru v tomto tydnu mirné posilila a obchodovani se v pribéhu tydne stabilizovalo v $ir§im okoli hladiny 24,40 CZK/EUR.

+ Ceny pramyslovych vyrobcl v srpnu +0,2 % m/m a +1,8 % r/r. Za mezimésiénim rastem stala pfedevsim drazsi ropa, ale i motorova vozidla & kovodélné
vyrobky. Na narativu odeznivani inflace ve vyrobé se vSak nic neméni — mezirotni pokles cen ropnych produktl, chemickych latek ¢i dreva. Ceny
pfedevsim v rostlinné vyrobé u olejnin a obilovin (mezirocné). Ceny zemédélskych vyrobcl meziroéné poklesly jiz ¢tvrty mésic v fadé a tento trend bude
pokracovat i v dal$ich mésicich. Dllezité nyni je, zda se pokles cen zemédélskych vyrobcl bude promitat i do poklesu cen potravin. Domnivame se, Ze ano, ale
je otazkou, zda v pIné vysi.

« Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) zaseda jiz v pfistim tydnu ve stfedu (27/9) a centralni bankéfi tak v prvni poloviné tohoto tydne méli posledni
moznost vyjadfit se k ménové politice. Od stfedy (20/9) totiz zacala tzv. medialni karanténa béhem které by se ¢lenové bankovni rady neméli vefejné vyjadfovat
k ménovym otazkam. TéméF s jistotou lze fici, ze CNB na nadchazejicim zasedani ponecha tirokové sazby beze zmény, tj. hlavni sazbu na 7 %. CNB tak
zcela jisté nenapodobi polské centralni bankére (NBP), ktefi na zacatku zafi prekvapili prudkym snizenim Urokovych sazeb o 75 bazickych bodu. Podle nas je
vSak pravdépodobné, ze bankovni rada jiz bude na zasedani diskutovat podminky a naCasovani prvniho snizeni Urokovych sazeb a pfipadné i cely proces
budouciho snizovani sazeb. Vyvoj spotfebitelské inflace v poslednich mésicich a zhorseny vyhled hospodarského vyvoje v eurozéné totiz nahrava tomu, aby se
diskuse o snizovani sazeb minimalné otevrela.

« Guvernér CNB A. Michl v poslednim velkém rozhovoru prohlasil, ze CNB v pistich mésicich sazby nesnizi a ménova politika bude pfisna do té doby, nez
lednové precefiovani cen a dopad konsolidaéniho baligku). Cisté na zakladé guvernérovych slov by tak prvni snizeni sazeb mohlo pfipadnout na 1. étvrtleti .
2024. Guvernér vSak neni v bankovni radé sam a dal$i ¢lenové mohou mit v tomto sméru trochu rozdilny nazor. Napf. viceguvernér J. Frait nepfimo pfipustil
listopad, jako mésic, kdy by jiz CNB mohla sazby snizit. Zasedani CNB se v listopadu odehraje 2. listopadu a centralni bankéfi jiz budou mit k dispozici
zafijovou spotiebitelkou inflaci ¢i predbézny odhad HDP za 3. ¢tvrtleti.

My jako prvni termin mozného snizovani trokovych sazeb (50 bazickych bodi) ze strany CNB vidime aktualné pravé listopadové zasedani.
Respektive to, ze se CNB odhodl4 k prvnimu snizeni sazeb ve 4. &tvrtleti, vidime o néco pravdépodobnéji, nez ze CNB se snizenim posecka az na 1. Gtvrtleti
2024. Vysledné véak podle nas neni az tak dulezité, jestli CNB zacne sazby snizovat jesté letos nebo o Gtvrtleti pozdsji, ale to, jak rychle bude snizovani sazeb
béhem pfistiho roku probihat. Centralni bankéfi viceméné shodné avizuiji, Ze snizovani sazeb bude opatrné a pozvolné a sazby se po del$i obdobi (pfistich 5
let) budou v priméru nachazet na vyssich Grovnich, nez tomu bylo po r. 2008. My vidime riziko (rychlej$i odeznéni inflace a slaby hospodaisky vyvoj v CR i v
eurozoné), ze sazby v piistim roce ptjdou doli rychleji, nez CNB avizuje. Moudrejsi v tomto sméru véak budeme az béhem nadchazejicich &tvrtletich.

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

+ V(i¢i americkému dolaru se koruna v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 22,70 — 23 CZK/USD a ve srovnani s pfedchozimi tydny si tak dal$i ztraty nepfipsala.
Dulezitym meznikem bylo v tomto tydnu zasedani amerického Fedu (ponechani trokovych sazeb beze zmény, ale s jestfabim vyznénim), po kterém
dolar posilil, ale na navrat nad hladinu 23 CZK/USD to nestaéilo. To, zda bude koruna vici dolaru ve 4. étvrtleti dale oslabovat podobné jako v poslednich dvou
meésicich, bude odvislé od vyvoje na eurodolaru (vice v oddilu EURUSD).

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 primamé v rozmezi 5,24 — 5,30 CZK/PLN. V prvni poloviné tydne sice korune
posilovala, ale zisky udrzet nedokézala. V nékolikatydennim nadhledu nelze vyloucit, Ze koruna docasné oslabi (dllezité technické urovné 5,35 a 5,40
CZKIPLN). 3éf Polské centralni banky (NBP) A. Glapiniski v tomto tydnu uvedl, Ze se po vyrazném snizeni trokovych sazeb v zafi prostor pro dalsi snizeni
sazeb zUzil. V pristim tydnu zaseda Ceska narodni banka, ale neoéekavame, ze by toto zasedani mélo na korunu vyraznéj$i dopad. Z nékolikamésicniho
nadhledu se podle nas koruné otevira prostor k dalSimu posilovani.

+ Tento tyden byl bohaty na makroekonomické statistiky v Polsku. Rist mezd v soukromém sektoru ztstava dvouciferny, v srpnu zrychlil pfiblizné v souladu s
ocekavanim na 11,9 % r/r (v Cervenci 10,4 % r/r). Rlst zaméstnanosti se pak v srpnu po Cervencovém mezironim narlstu o 0,1 % zastavil. Primyslova
produkce v srpnu sice oproti ¢ervenci vzrostla (po ocisténi +0,6 %), mezirotné vSak setrvava v poklesu (-2,0 % r/r). Polsky statisticky ufad (GUS) zéroven
revidoval smérem nahoru Cervencova data. Zvefejnéna byla také jadrova spotfebitelska inflace za srpen, jejiz rust zpomalil na 10,0 % r/r. Srpnova Eisla z
maloobchodu (+2,8 % m/m, -2,7 % r/r) potvrdila pozvolna se zlepSuijici spotfebni apetit polskych doméacnosti.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru bylo v tomto tydnu ovlivnéno vyckavanim na vysledek zasedani Americké centralni banky (Fed) ve stfedu (20/9)
vecer. V prvni poloviné tydne tak euro pozvolna a opatrné posilovalo lehce nad hladinu 1,07 USD/EUR. Po Fedu a nasledné v patek rano po velmi slabych PMI
Cislech z Francie euro oslabilo az na roven 1,062 USD/EUR. Béhem zafi jsme nékolikrate psali o tom, Ze pravé zasedani centralnich bank v eurozoné a v USA
v kombinaci s pfedstihovymi ukazateli z eurozény (PMI, Ifo) za zafi mohou definitivné ukongit apreciacni trend spole¢né evropské mény.

+ A po tomto tydnu se situace na eurodolaru v tomto sméru opét trochu vyjasnila. Jestiabi Fed a slaby vyhled na hospodafsky vyvoj v eurozéné podle nas pro 4.
Ctrtleti vystavil stopku vyraznéjSimu posilovani eura. Pro 4. ¢tvrtleti se tak podle nas rysuji dva mozné scénare obchodovani na EURUSD. (1) Euro bude
castecné korigovat ztraty z predchozich dvou mésict a obchodovani se stoci tzv. do strany - rozmezi 1,05 - 1,10 USD/EUR. Tento scénér je podminén
tim, Ze se nebudou dale dramaticky zhorSovat Cisla z eurozony a vyvoj v USA pojede zhruba v kolejich 3. Ctvrtleti. (2) Euro bude dale oslabovat, a to hloubé&ji
pod hladinu 1,05 USD/EUR. V tomto pfipadé by se oteviel prostor oslabeni eura az k parité (hladina 1 USD/EUR). Tento scénar je podminén tim, Ze se
situace v eurozéné bude dale rychle zhorSovat a Fed v listopadu jesté zvysi Grokové sazby.

* Na stfede¢nim zasedaniFed ponechal hlavni urokovou sazbu (federal funs rate) beze zmény v rozmezi 5,25 — 5,50 %, ale zarover si ponechal prostor
pro pfipadné zvySeni sazeb ve 4. Ctvrtleti v zavislosti od prichozich dat. Zatimco v pfipadé Evropské centralni banky (ECB), ktera zasedala pfed tydnem, Ize
velmi pravd&podobné Fici, Ze cyklus zvySovani sazeb byl ukonden, tak u Fedu to zdaleka tak jisté neni. $éf Fedu J. Powell na tiskové konferenci totiz nékolikrat
zdUraznil, Ze hlavnim cilem Fedu je vratit inflaci na 2 % a pokud to bude potfeba, tak sazby jesté pljdou nahoru. Fed ve své nové prognéze navic vyrazné
vylepsil vyhled na hospodarsky rist v USA a de facto Skrtnul scénarf recese (HDP letos +2,1 % a v pfistim roce +1,5 %). Ruku v ruce se zlep$enim HDP v§ak
jde i niz§i nezaméstnanost a vysoké Urokové sazby po delSi dobu (letos +5,6 % a v pfistim roce 5,1 %). Pravé onéch 5,6 % v prognoze naznacuje, Ze by Fed
opravdu mohl ve 4. ctvrtleti jesté sazby o 25 bodu sazby zvysit. Béhem léta byla navic v USA zvefejnéna silné isla z maloobchodu, coz znamena, Ze rist
americké ekonomiky bude ve 3. ¢tvrtleti znovu velmi solidni. Opét se nabizi srovnani s ECB, ktera v minulém tydnu v nové progndze vyhled na HDP vyrazné
zhorsila, coz potrhuji i aktudini ¢isla z eurozény v podobé indext PMI.

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.




