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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 2. ¢tvrtleti po zpresnéni +0,1 % k/k a -0,4 % rir

EZ - Spotrebitelské ceny HICP v jadrové slozce vzrostly v srpnu pfedbézné 0 0,3 % m/mao 5,3 % rir
PL - Spotiebitelské ceny v srpnu predbézné 0 % m/m a +10,1 % r/r

US - Hruby domaéci produkt ve 2. ¢tvrtleti po zpiesnéni +2,1 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

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

DE - Primyslova produkce a nové zakazky (Cervenec)

PL - Zasedani Polské centralni banky (NBP)
US - Index ISM v sektoru sluzeb (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

24,03 | 2417 | 24,00 | 2412 @ -0,08 | 0,35% EURICZK 2470 | 24,70
22,27 | 22,40 | 22,01 | 22,24 @ 0,03 | -0,15% 22,24 22,29 | 22,90 | 23,52 | 23,52
5373 | 5408 | 5361 | 5393 | -0,02 | 0,37% 5,39 5,40 5,33 5,26 5,15
28,03 | 28,20 | 27,92 | 28,19 | -0,16 | 0,56% 1,085 1,09 1,07 1,05 1,05
4,455 | 4,480 | 4,451 | 4471 | -0,02 | 0,35%

1,0795 | 1,0945 | 1,0782 | 1,0845 | -0,01 | 0,46%

380,94 | 384,71 | 378,07 383,37 | -2,43 | 0,63%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,645

7,08
5,442
3,637

7,10
5,663
3,795

7,08
5,883 -
3,987 | 4,102

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 27.9. 7,00 7,00
ECB 14.9. 4,25 450 | 4,50 3,50
FED 20.9. 5,50 550 | 5,50 4,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se Vv(i¢i euru v tomto tydnu pohybovala predevsim v $ir§im okoli hladiny 24,10 CZK/EUR. V prvni poloviné tydne pfevazovaly obchody nad hladinou
24,10 CZK/EUR, ve druhé se jiz koruna pohybovala nékolik haléfi pod zminénou hladinou. V souhrnu véak byl zavér srpna klidny a vyraznéjsi pohyby koruny
pfinese az zafi, kdy se po letnich dovolenych ve vétsi mife rozjede obchodovani na finanénich trzich. Podobné klidny v§ak byl v tomto tydnu vyvoj i na dal$ich
stfedoevropskych ménach, predevsim to plati o polském zlotém. Viyhled na korunu zlistava neménny. Dal$i oslabovani ¢eské mény vici euru smérem k hlading
24,30 CZK/EUR a vySe zistava podle nas pravdépodobnéjsi variantou.

+ Z domécich makroekonomickych statistik stal v tomto tydnu za pozornostzpfesnény odhad HDP za 2. ¢tvrtleti (+0,1 % k/k a -0,4 % r/r). Meziro¢ni struktura
HDP vyznéla podobné jako tomu bylo v 1. Etvrtleti, tj. pokles spotfeby domacnosti a Ubytek zasob oproti pozitivnimu prispévku zahrani¢niho obchodu. Ve 2.
Ctvrtleti do mezirocéniho ristu HDP kladné piispivala jesté viadni spotfeba a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Prvni polovina leto$niho roku se tak nesla ve
znameni stagnujici ekonomiky.

+Pozitivem je, ze ve 2. ¢tvrtleti po dlouhé dobé (naposledy se tak stalo ve 3. ¢tvrtleti 2021) mezikvartalné vzrostla spotieba domacnosti a to 0 0,2 %
k/k, ktera od poloviny roku 2021 kontinualné klesala. Mozna lep$i neZ o ristu, je vhodnéjsi mluvit o stabilizaci spotieby domécnosti, ovéem stabilizaci na
velmi nizkych Urovnich. Niz3i byla spotfeba domacnosti naposledy v 1. ¢tvrtleti 2021, kdy vSak byla tuzemska ekonomika paralyzovéana covidovymi opatienimi.
Pokud nepocitame ,,covidova“ Etvrtleti, tak se spotfeba domacnosti stabilizovala na trovnich r. 2016! Do vydaji domacnosti se v poslednich ¢tvrtletich
negativné promital velmi vysoky rist cenového hladiny a pokles realnych mezd. Od druhé poloviny leto$niho roku by se spotieba domacnosti méla preci jen
covidu nejhlubsi v ramci véech zemi EU) je jednim z hlavnich dlvodd, pro¢ ¢eska ekonomika stale nepiekonala predcovidové trovné HDP.

+ V mezikvartalnim srovnani ve 2. &tvrtleti rostly vydaje na konecnou spotfebu vladnich instituci o 0,3 % a predevsim investice ve formé tvorby hrubého fixnihc
kapitalu 0 3,4 %. Rostly investice do dopravnich prostfedku, ICT a ostatnich stroji a zafizeni, a naopak neprekvapivé poklesly investice do obydli a ostatnich
budov a staveb. V neposledni fadé kladné do HDP prispival i Cisty export. Negativné naopak zasoby.

+ V/ souhrnu bude letos doméci ekonomika pravdépodobné stagnovat. Ve druhé poloviné roku bude sice HDP pomahat stabilizace spotfeby doméacnosti, ale
zaroved zacinaji v poslednich mésicich chodit slaba ¢isla z némeckého primyslu a nové i ze sektoru sluzeb. To bude nepochybné predstavovat brzdu pro

docela s otaznikem.
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Vjvoj USD/CZK

+ VUi americkému dolaru se koruna na zavér srpna pohybovala v rozmezi 22 - 22,40 CZK/USD a z velké ¢asti kopirovala vyvoj na eurodolaru. V USA byle
zverejnéna fada makroekonomickych statistik a pozornost byla upfena pfedevsim na €isla z pracovniho trhu, ale za vSimnuti stalo i zhorSeni HDP ve 2. Etvrtleti
po zpfesnéni (+2,1 % k/k anualizované) ¢&i jadrova PCE inflace za ¢ervenec (+0,2 % m/m a +4,2 % r/r). Dnes (1/9) odpoledne jesté budou publikovana
nejdUlezitéjSi srpnova Cisla z pracovniho trhu (tvorba pracovnich mist NFP a mira nezaméstnanosti), takZe Ize na zavér tydne oCekavat vysokou volatilitu
dolaru.
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Vijvoj PLN/ICZK

+ V(¢i polskému zlotému se koruna v zavéru srpna pohybovala v $ir§im okoli hladiny 5,40 CZK/PLN. Ocekavame, Ze se obchodovani v zafi dostane po letnich
dovolenych do vysSich otacek. Trend posilujiciho zlotého (od zacatku dubna) se podle nas pomalu chyli ke konci, ale na definitivni ukonceni tohoto
trendu potrebujeme vice diitkazti (udrzitelné oslabeni zlotého nad hladinu 4,50 PLN/EUR; Polska centralni banka zacne snizovat trokové sazby).

+ Spotfebitelska inflace v Polsku v srpnu zpomalila na 10,1 % r/r z 10,8 % r/r v ¢ervenci. Ke zpomaleni doslo zejména v souvislosti s poklesem cen potravin &
nealkoholickych napojl. Inflace tak stale zlstava dvouciferna. Jeji snizeni na jednocifernou Uroven bylo jednou z podminek, které uved| $éf Polské centralni
banky (NBP) A. Glapinski v souvislosti s moznym snizenim sazeb jiz na zafijovém zasedani. Vzhledem k tomu, Ze vak inflace pod 10 % sméfuje, zaCatek
uvoliiovani ménové politiky na pristim zasedani neni zcela vyloucen (termin konani pfesunut zpét na 6/9). Polska ekonomika ve 2. Ctvrtleti podle zpfesnéného
odhadu poklesla 0 2,2 % k/k a 0 0,6 % r/r, pfedevsim z dlivodu prohlubujiciho se poklesu soukromé spotfeby.

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

+ Na hlavnim ménovém paru sice v prvni poloviné tydne euro posilovalo, a to az k hladiné 1,094 USD/EUR, ale ve Ctvrtek euro vétsi ¢ast ziskd odevzdalo &
obchodovani se vratilo zpét pod hladinu 1,09 USD/EUR. Euru ve ¢tvrtek nepomohly negativni zpravy z vrcholného vedeni Evropské centralni banky (ECB). I.
Schnabelova uvedla, Ze po vyrazném zpfisnéni ménovych podminek (zvySovani Urokovych sazeb) je vyhled na hospodarsky rlst eurozény hodné nejisty,
ekonomicka aktivita zfetelné ochabuje a predstihové ukazatele naznacuiji dal$i oslabeni hospodarského rlstu. Dnes odpoledne (1/9) je na eurodolaru nutné
pocitat s vyraznéjsi volatilitou, a to s ohledem na srpnova Cisla z amerického pracovniho trhu (NFP).

+ O tom, ze finanéni trh podceriuje riziko vysokych urokovych sazeb na ekonomickou aktivitu v eurozoné, jsme zde jiz mnohokrate psali a nyni se toto rizikc
podle nas zacina ve vétsim méfitku zhmotriovat. Pozitivni efekty v podobé odeznéni energetické krize a otevieni Ciny jiz vyprchaly v prvni poloviné letosniho
roku a nyni zde mame pachut slabych indext podnikatelskych nalad (PMI, Ifo, prizkumy Evropské komise) a to nejen v primyslu, ale nové i ve sluzbach.
Vyvoj ménovych agregatli a poptavky po Uvérech v eurozoné zietelné avizuje vyraznéjsi ochlazeni ekonomické aktivity v lepSim pfipadé a
hospodaiskou recesi v horSim pfipadé. Toto podle nas aktualné neni prostredi, které by mélo vést k dalSimu udrzitelnému posilovani eura.

*ECB navic pred blizicim se zéfijovym zasedanim (14/9) musi fesit stale vysokou inflaci HICP v jadrové slozce (v srpnu predbézné +0,3 m/m a +5,3 %
Casova fada. Pravé s ohledem na stale vysokou jadrovou inflaci a utazeny pracovni trh podle nas na zafijovém zasedani ECB naposledy zvysi Urokové sazby a
to 0 0,25 p. b. s posunem diskontni sazby na 4 % (jednalo by se o nejvy$si hodnotu této Urokové sazby v historii ECB). Pokud ECB sazby v z&fi nezvysi, tak ji
to podle nas dalSi zhorSeni ekonomické aktivity ve 4. ¢tvrtleti jiz neumozni. V neposledni Fadé je tfeba pfipomenout to, co rovnéz dlouhodobé zminujeme, Ze
ECB je s ménovou politikou vyrazné opozdéna a nyni v podstaté reaguje na starou inflaci.

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.




