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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Mzdy ve 2. ¢tvrtleti vzrostly o 7,7 % r/r nominalné, ale realné poklesly o 3,1 % rir
DE - Primyslova produkce v ¢ervenci poklesla 0 0,8 % m/m a 0 2,1 % rir

PL - Polska centralni banka $okovala snizenim trokovych sazeb o 75 bodu

US - Index ISM v sektoru sluzeb v srpnu vzrostl na 54,5 z ¢ervencovych 52,7 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (srpen)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (zafi)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
US - Index spotrebitelskych cen (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2411 | 24,40 | 23,84 | 2434 | -0,23 | 0,95% EURICZK 2470 | 24,70
22,35 | 22,82 | 22,20 | 22,70 @ -0,36 | 1,57% 22,70 22,39 | 22,90 | 23,52 | 23,52
5374 | 5401 | 5253 | 5273 @ 0,0 | -1,91% 5,27 5,30 5,21 5,15 5,15
2814 | 28,45 | 27,95 | 28,37 | -0,23 | 0,80% 1,072 1,09 1,07 1,05 1,05
4,464 | 4,630 | 4441 | 4613 @ -015 | 3,21%

1,0779 | 1,0809 ' 1,0686 | 1,0720 | 0,01 | -0,55%

383,76 | 391,54 | 37513 | 38541 | -1,65 | 0,43%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD -
EURIBOR 3,645

7,09
5,883 -
3,987 | 4,102

7,08
5,442
3,637

7,10
5,663
3,795

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 27.9. 7,00 6,50
ECB 14.9. 4,25 450 | 4,50 3,50
FED 20.9. 5,50 575 | 575 4,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vuci euru v priibéhu tydne vyrazné oslabila a obchodovani se pfesunulo nad hladinu 24,30 CZK/EUR. To, Ze je dal$i oslabovani koruny
pravdépodobnéjsi variantou, jsme béhem srpna v tydennich zpravach nékolikrate zddrazriovali. Konkrétné v tomto tydnu koruna skokové oslabila ve stfedu
odpoledne v souvislosti s prekvapivym vysledkem zasedani Polské centralni banky (NBP). NBP totiz Sokovala snizenim urokovych sazeb o 75 bazickych bodu.
+ Obratem se samoziejmé nabizi otazka,proé koruna tak prudce reagovala na udalost v Polsku. Nabizi se nasledujici vysvétleni. Poté, co Ceska narodni
banka (CNB) na zagatku srpna ukongila intervenéni rezim, tak si zarovedi oteviela dvefe pro snizeni Grokovych sazeb v zavéretnych mésicich letodniho roku.
Guvernér A. Michl sice drZi linii v tom smyslu, Ze se v bankovni radé o snizovani sazeb zatim nedebatovalo a Ze bankovni rada chce drZet sazby na vysSich
Urovnich po del$i dobu, ale zarover se v ramci bankovni rady objevuji hlasy (napf. J. Frait, E. Zamrazilova), Ze by bylo vhodné pristoupit ke snizeni sazeb jiz ve
4. Evrtleti. A pravé aktualni vyrazné snizeni sazeb v Polsku vyvolalo na finanénich trzich obavy, Ze by se mohla podobné zachovat i CNB (jedna se o piipravu
finanénich trhii na budouci kroky CNB). Zatimco v pfipadé NBP jsme pro zafi trochu kalkulovali s tim, Ze sazby mohou byt snizeny, tak v pfipadé CNB (zaseda
27/9) vidime podobny krok, tj. snizeni sazeb, stale velmi nepravdépodobné. Pokud zaéne CNB letos sazby snizovat, tak sazime na listopadovy termin
(2111), kdy bude mit ENB k dispozici novou makroekonomickou prognézu a zéfijovou inflaci. Vysledné se véak nic neméni na tom, ze dalsi oslabovani
koruny béhem zafi i béhem 4. étvrtleti smérem do rozmezi 24,50 — 24,70 CZK/EUR je podle nas i nadale pravdépodobnéj§im scénarem.

« Tento tyden byl zajimavy i z pohledu domé&cich makrostatistik. Ve 2. ¢tvrtleti vzrostla primérna hruba mésicni nominaini mzda o 7,7 % r/r, reéiné klesla o 3,1
% rir (CNB v progndze odekavala nominalni rist o 8,6 % r/r). Realng mzdy kvili extrémné vysoké inflaci klesaji nepretrzité od 4. tvrtleti 2021 a podle nas se
rist mezd vréti realné do cernych Cisel az na zacatku roku 2024. Pravé hlubokym poklesem realnych mezd Ize velmi dobie vysvétlit propad spotieby
domacnosti a maloobchodnich trzeb v poslednim cca 1,5 roku. Z pohledu ménové politiky a poptavkového inflaéniho potencialu je slabsi rist mezd oproti
prognoze CNB poxzitivni zpravou. Pravdépodobnost roztodeni mzdové-infladni spiraly se dale snizuje.

« Priimyslova produkce v dervenci -2,6 % m/m a -2,8 % r/r a nové zakazky -3,0 % r/r.Cervencova éisla z pramyslu naplno odhalila dudlni vyvoj primyslu,
ktery probihda od konce loriského roku. Kladné k ristu primyslu dominanté pfispiva sektor automotive, zatimco vétsina dalSich primyslovych odvétvi
viceméné stagnuje nebo klesa. Zadné zazraky nelze otekavat od novych zakazek, které jsou v tlumu a je rovnéz nepravdépodobné, ze by se situace v daldich
primyslovych odvétvich zacala v dal$ich mésicich vyrazngji zlepSovat.

« Stavebni produkce v ¢ervenci -3,8 % m/m a -2,1 % r/r. V zahraniénim obchodu se zboZzim v ¢ervenci vyvoz -4 % r/r, dovoz -8,4 % r/r a obchodni bilance se
schodkem 5,9 mid. korun. Maloobchodni trzby v &ervenci +0,1 % m/m a -1,8 % r/r. Cervencova tisla z maloobchodu dale potvrzuji stabilizaci a mirné oziveni
spotfebitelské poptavky. Jedna se vSak o stabilizaci na velmi nizkych Grovnich. Podil nezaméstnanych osob v srpnu po zaokrouhleni mirné vzrostl na 3,6 % z
¢ervencovych 3,5 %.

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

+ Vuci americkému dolaru koruna v tomto tydnu vyrazné oslabila, a to az na droveni 22,80 CZK/USD (nejslabsi hodnoty koruny od poloviny bfezna). Ze
oslabenim koruny vG¢i dolaru stala kombinace oslabovani koruny vici euru (negativni dopad poklesu trokovych sazeb v Polsku na korunu) a posilovani dolaru
vici euru (slaba data z eurozony zvysuji pravdépodobnost mirné recese v eurozoné ve druhé poloviné leto$niho roku).

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

+ V minulém tydnu jsme psali, Ze se apreciacni trend zlotého definitivné blizi ke konci, ale Ze je potfeba vice dlikazl. V tomto tydnu jsme dleZité potvrzeni
dostali, kdyz polska NBP prekvapila vyraznym snizenim urokovych sazeb (ve stfedu skokové oslabeni zlotého tésné nad 5,30 CZK/PLN a ve Ctvrtek dal$i
posileni koruny pod 5,30 CZK/PLN). Pro nadchazejici mésice se tak koruné otevira prostor k dal$imu posilovani.

+Polska centralni banka (NBP) ve stfedu Sokovala finanéni trhy snizenim trokovych sazeb o vyraznych 75 bodu. Hlavni Urokova sazba se tak snizila na
6 % z 6,75 %. NBP je prvni centralni bankou z vyspélych zemi, ktera po extrémni inflaéni viné zacala Urokové sazby snizovat (nepocitame madarskou MNB,
kde ma dosavadni snizovani sazeb, respektive jedné sazby, velmi specifické rysy). O tom, Ze na zafijovém zasedani NBP sazby mize snizit jsme psali v
minulém tydnu (...zacatek uvolfiovani ménové politiky na pfistim zasedani neni zcela vyloucen...). Na rovinu v8ak i nas prekvapila intenzita snizeni sazeb.
Cekali jsme, ze NBP pfipadné ugini jemny vykrok a snizi sazby o 25 bod, nikoliv, Ze zah4ji snizovani sazeb takto zostra.

+Co vedlo NBP ke sniZeni sazeb? Z komentare po zasedani NBP vyplynulo nékolik podstatnych duvodd. (1) Horsi vyhled hospodarského ristu v eurozéné i v
Polsku. (2) Zretelné odeznivani nakladové inflace — vyvoj cen primyslovych a zemédélskych vyrobcd. (3) Vyvoj mezimésicni spotrebitelské inflace v Polsku v
poslednich mésicich stéle jasné ukazuje, Ze obdobi vysoké inflace je v Polsku u konce.

+ Nyni trocha matematiky. Spotfebitelska inflace (CPI) v obdobi kvéten—srpen (mezimésicni risty 0 %; 0 %; -0,2 %; 0 %) a v jadrové slozce v obdobi kvéten-
cervenec (0,4 %; 0,3 %; 0,2 %; srpen jesté nevime). Pokud pfedchozi uvedena Eisla zprimérujeme a tzv. anualizujeme (pfevedeme na 12 mésicl), tak ndm
vyjde, Ze rocni rist CPI inflace v Polsku ¢ini -0,6 % a jadrova CPI inflace 3,7 %. Samoziejmé ceteris paribus, Ze inflace nezacne v dalSich mésicich opét
zrychlovat a rizikem jsou v pfipadé Polska danové zmény na zacatku pfistiho roku. Vzhledem k tomu, ze ménova politika by méla byt vpred hledici, tak
tentokrate nelze proti pocinani NBP (snizeni sazeb) vlastné nic namitat. Na zavér vSak dodavame, ze kvali pretrvavaji vyssi jadrové inflaci by z preventivnich
davodu bylo lep$i, kdyby NBP s prvnim snizenim sazeb jesté par mésicl poseckala.

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

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu pokracovalo dal$i oslabovani eura, které se ve Ctvrtek odpoledne propadlo az tésné pod hladinu 1,07 USD/EUR, coz
jsou nejslabsi hodnoty spolecné evropské mény od zacatku letoSniho Cervna. Euru nepomaha pokracuijici priliv slabych statistik z eurozony (srpnovy PMI
ve sluzbach spadl do pasma kontrakce, rist HDP ve 2. Ctvrtleti po zpresnéni snizen jen na 0,1 % k/k, slaba Cervencova Cisla z némeckého primyslu —
produkce i zakazky), které zvySuiji pravdépodobnost hospodarské recese ve druhé poloviné letodniho roku. Naopak statistiky z USA nepfestavaji pozitivné
prekvapovat (v tomto tydnu rlist srpnového indexu ISM ve sluzbach ¢i pokles Zadosti o podporu v nezaméstnanosti).

+Aktualné se na eurodolaru hraje o pokracovani apreciacniho trendu eura z konce lofiského roku a zafi by ndm mohlo dat odpovéd' na otazku, zda
tento trend bude pokracovat €i nikoliv. V pfistim tydnu (14/9) totiz zaseda Evropska centralni banka (ECB), ktera ma podle nas posledni moznost zvysit
Urokové sazby, protoZe ve 4. ¢tvrtleti ji to jiz ekonomicka realita nedovoli. V pfistim tydnu tak ocekavame, Ze ECB zvysi sazby o 25 bazickych bodl (diskontni
oslabovani eura do konce letoSniho roku. Ale jak piSeme vySe, po zafijovych zasedanich centralnich bank v eurozoné a v USA budeme pieci jen v tomto sméru
moudfejsi.

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.




