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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,2 % m/m a0 8,5 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v zafi vzrostl na -11,4 ze srpnovych -12,3 bodu

EZ - Evropska centralni banka v zafi zvysila urokové sazby o 0,25 p.b. - diskontni sazba na 4 %
US - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,6 % m/mao 3,7 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Indexy cen vyrobc (srpen)

EZ - Indexy PMI ve vyrohé a ve sluzbach (zafi) - predbézny 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

2437 | 24,65 | 2423 | 2456 @ -0,19 | 0,78% EURICZK 2470 | 24,70
22,76 | 23,10 | 22,64 | 23,03 @ -0,27 | 1,19% 23,03 22,39 | 22,90 | 23,52 | 23,52
5272 | 5306 | 5238 | 5295 @ -0,02 | 0,44% 5,30 5,30 5,21 5,15 5,15
28,39 | 28,71 | 28,27 | 28,63 & -0,23 | 0,82% 1,066 1,09 1,07 1,05 1,05
4,611 | 4,695 | 4594 | 4635 @ -0,02 | 0,52%

1,0698 | 1,0768 = 1,0631 | 1,0663 = 0,00 | -0,33%

385,26 | 386,90 | 381,37 | 384,27 | 0,99 | -0,26%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02 7,08 7,08 7,05
LIBOR USD - 5447 | 5671 | 5,902 -
EURIBOR 3,651 | 3,675 | 3,845 | 3,999 | 4,112

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 20.9. 5,50 575 | 575 4,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se vuci euru od minulé stredy (6/9) nachazi pod silnym prodejnim tlakem a vyrazné oslabovala i na zac¢atku tohoto tydne. V Utery rano (12/9) se
obchodovani kratce pfeneslo nad hladinu 24,60 CZK/EUR, coz jsou nejslabsi hodnoty ¢eské mény od lofiského fijna. Koruna se tak v prvni poloviné zari
rychle piiblizila drovnim (zhruba hladina 24,70 CZK/EUR), na kterych loni v 1été intervenovala Ceska narodni banka (ENB). Béhem stedy (13/9) sice
koruna posilila a korigovala tak ¢ast pfedchozich ztrat, ale nasledné opét oslabovala.

« Samozi'ejmé je t&zké fici, jaké oslabeni koruny jiz bude pro CNB netinosné. Pohled do historie ukazuje, e by to mohlo byt pravé okoli hladiny 24,70 CZK/EUR,
ale jisté to rozhodné neni. Dal$i vyraznéj$i oslabeni koruny az k hranici 25 CZK/EUR a pfipadné i vy$e v nadchazejicich tydnech vylougit nelze. Obecné plati,
7e se slabsim kurzem koruny se zvysuje i pravdépodobnost zasahu CNB. Vzhledem k objemu devizovych rezerv CNB (v srpnu 130,3 mid. eur) by nemél byt
problém oslabovani koruny zastavit. Zaroven je vSak guvernér A. Michl znam svou nechuti zasahovat do trzniho vyvoje. V neposledni fadé bude hodné zaviset
na vysledku zafijového zasedani bankovni rady CNB (27/9), kde sice podle nas CNB sazby nesnizi, ale zarovei miize naznadit, jak moc je realné, ze k tomuto
kroku pfikroci v listopadu.

+ Koruna zatim zlistava i nadale pod negativnim vlivem pfekvapivého sniZeni Urokovych sazeb ze strany Polské centralni banky (NBP). V tomto tydnu navic
zvysila urokové sazby Evropska centralni banka (ECB), coz ma za nasledek snizeni pozitivniho trokového diferencialu mezi korunovymi a eurovymi sazbami.
ECB navic ve své nové prognoze predstavila ,stagflacni“ vyvoj evropské ekonomiky v nadchazejicich dvou letech — slaby rist HDP a vy$$i inflace nad 2 %
cilem ECB. Zjednodusené slaby rist evropské ekonomiky znamena vysokou pravdépodobnost slabého hospodaiského rastu i pro CR a se
stagnujicim ¢i slabé rostoucim HDP zarovei neni pfili§ kompatibilni posilovani koruny. Ve vyhledu na 4. ¢tvrtleti se nic neméni na tom, Ze se koruna
podle nas bude pohybovat na slabsich hodnotach (24,50 — 24,70 CZK/EUR?), pfigemz existuje riziko, ze CNB na hladiné 24,70 korunu branit nebude.

+ Klicovou domaci makroekonomickou statistikou byla v tomto tydnusrpnova spotfebitelska inflace (+0,2 % m/m a 8,5 % r/r) a v jadrové slozce (+0,2 % m/m
a +6,0 % r/r). V mezimésiénim srovnani k ristu cenové hladiny pfispivaly v srpnu pfedevsim drazsi pohonné hmoty. Diivodem bylo jak zvySeni spotfebni dané
z nafty, tak i rist cen ropy na svétovych trzich v kombinaci s oslabenim koruny. Trochu prekvapivé do$lo v srpnu k mirnému ristu cen elektfiny a najemného z
bytu. Vzhledem k vyvoji cen elektfiny a Upravé ceniki u velkych dodavatell by vSak jiz v zafi méla cena elektiiny mezimésiéné poklesnout. V srpnu naopak
mezimésicné poklesly ceny potravin. Pokles cen potravin vSak nedokazal piné kompenzovat rlst cen v dal$ich oddilech spotfebniho koSe.

+ Mezirogni dynamika spotfebitelské inflace zvolni i v zafi a je velmi pravd&podobné, 7e meziroéni tempo inflace poklesne pod 8 %. Rijen véak nasledné
pfinese opétovné zrychleni meziroéniho tempa inflace k 9 % a to s ohledem na tzv. Usporny tarif (efekt pfechodné nizsi statistické zakladny z lofiského 4.
Ctvrtleti). Pozitivem je, Ze se vzhledem k vyvoji cen zemédélskych vyrobctl uzavira prostor pro zdraZovani potravin. Mirné proinflacnim rizikem se mohou stat v
dalSich mésicich ceny pohonnych hmot v pfipadé dal$iho rlist cen ropy a oslabovani koruny. V souhrnu za cely leto$ni rok se bude rlst cenové hladiny
pohybovat kolem 11 % a v pistim roce jsou podle nas i nadéle dosaZitelna 2 %, . inflacni cil CNB.

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

+ V(¢ americkému dolaru koruna v tomto tydnu dale oslabila a v patek rano se obchodovalo tésné nad hranici 23 CZK/USD (nejslabsi hodnoty koruny od
lofiského prosince). Vice k dolaru v oddilu EURUSD.

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

+ Obchodovani koruny vGéi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 5,26 — 5,30 CZK/PLN. Po prudkém oslabeni zlotého v minulém
tydnu se obchodovani v tomto tydnu stabilizovalo. V nékolikatydennim nadhledu nelze vylougit, Ze koruna doCasné oslabi (dileZité technické trovné 5,35 a
5,40 CZK/PLN). Z nékolikamésicniho nadhledu se vSak podle nés koruné otevira prostor k dal$imu posilovani.

+ Makroekonomicky kalendaF v Polsku byl ve srovnani s pfedchozim tydnem, kdy finanéni trhy Sokovala snizenim drokovych sazeb NBP, relativné prazdny
(Bé&zny Ucet platebni bilance skongil v Eervenci prebytkem 566 mil. eur a srpnova CPI inflace finalné 0 % m/m a +10,1 % r/r). Ménova politika NBP a kurz PLN
vak zUstala ve stfedu pozornosti i v tomto tydnu, kdyz se néktefi centralni bankéfi z NBP (Litwiniuk, Kotecki) vyjadfili v tom smyslu, Zze by bylo lepsi s dal§im
snizovanim sazeb pockat az na novou prognézu NBP v listopadu. Proti razantnimu oslabeni PLN vystoupil i ekonomicky poradce premiéra P. Borys (podle néj
by se mél PLN optimalné pohybovat v rozmezi 4,40 — 4,60 PLN/EUR). Vzhledem k tomu, jak moc PLN po zasedani NBP oslabil (témér 4,70 PLN/EUR) a jak
se vyjadfuje ¢ast ¢lent NBP, tak se $ance dalsiho oslabeni PLN ve druhé poloviné zafi snizuji.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se euro vUci dolaru v prvni poloviné tydne pohybovalo v rozmezi 1,07 - 1,076 USD/EUR a vyckavalo se na stfedu, kdy byle
zvefejnéna srpnova CP!l inflace (+0,6 % m/m a +3,7 % r/r) v USA a pfedevsim na Ctvrtek, kdy zasedala Evropska centralni banka (ECB). Ve ¢tvrtek odpoledne
po vysledku zasedani ECB v kombinaci se silnym srpnovym maloobchodem (+0,6 % m/m) v USA euro oslabilo pod hladinu 1,07 USD/EUR a pod touto Grovni
se pohybovalo i v patek dopoledne. Na eurodolaru se aktualné i nadale hraje o pokracovani apreciacniho trendu spole¢né evropské mény. Vzhledem k
tomu, Ze v pfistim tydnu zasedd Americka centraini banka Fed (pravdépodobnost zvySeni sazeb podle nés 50 na 50) a v zavéru pfistiho tydne budou
zvefejnéna predbézna zafijova PMI ¢isla za eurozonu, tak se zatim nema smysl uchylovat k pfedéasnym zavérim ohledné dalsiho vyvoje na eurodolaru.
Pravdépodobnost brzkého a udrzitelného navratu eura nad hranici 1,10 USD/EUR se vSak podle nas dale snizuje.

*ECB na c¢tvrtecnim zasedani preci jen zvysila Urokové sazby o 25 bazickych bodu. Podle nas se timto uzavrel cyklus zvySovani sazeb ze strany ECB,
ktery trval nepretrZité patnact mésict (deset zasedani v fadé od Cervence 2022 do zafi 2023) a béhem kterého ECB zvysila diskontni sazbu souhrnné o 450
bazickych bodu na 4 % (nejvy$si Groved v historii ECB). V nové prognéze ECB predstavila ,stagflaéni® vyhled evropské ekonomiky do roku 2025 s vy$si inflaci
(r. 2023 +5,6 %; r. 2024 +3,2 %; r. 2025 +2,1 %) a slabym rGstem HDP (r. 2023 +0,7 %; r. 2024 +1,0 %; r. 2025 +1,5 %). Na tiskové konferenci prezidentka
ECB Ch. Lagardeova zminila, Ze rist HDP v nejblizSich Ctvrtletich bude velmi slaby. Pravé vyrazné slabsi vyhled na rist HDP v eurozéné oproti silnym
spotfebnim ¢islim z USA byl podle nas divodem, pro¢ euro zamifilo pod hladinu 1,07 USD/EUR (nejslabsi Grovné eura od konce leto$niho kvétna). Dal$im
davodem byla i skute¢nost, Ze je ECB se sazbami velmi pravdépodobné jiz na vrcholu. To sice nebylo explicitné potvrzeno Ch. Lagardeovou, ale nasledujici
véta z tiskové zpravy po zasedani ECB hodné naznacuje (Na zakladé svého stavajiciho hodnoceni Rada guvernérli usuzuje, Ze zékladni Grokové sazby ECB
dosahly urovné, ktera dostatecné dlouhym plsobenim vyrazné prispéje k véasnému navratu inflace k cili). Dal$i pfipadné utahovani ménové politiky tak bude
podle nés ECB provadét prostfednictvim prodeje dluhopist (kvantitativni utahovani).

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.




