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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcii v ¢ervenci poklesly 0 0,1 % m/m a vzrostly o 1,4 % rir

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v srpnu vzrostl na -12,3 z ¢ervencovych -14,7 bodu
EZ - Hruby domaéci produkt ve 2. ¢tvrtleti po zpfesnéni potvrzen na +0,3 % k/k a +0,6 % r/r

US - Maloobchodni trzby v €ervenci vzrostly 0 0,7 % m/ma o0 3,2 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkumy (srpen)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (srpen)
EZ - Indexy PMI ve vyrohé a ve sluzbach (srpen)

US - Konference v Jackson Hole

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2398 | 24,16 | 23,92 | 24,05 @ -0,07 | 0,28% EURICZK 2470 | 24,70
2191 | 22119 | 21,88 | 2212 | -0,21 | 0,96% 22,12 22,29 | 22,90 | 23,52 | 23,52
5395 | 5430 | 5353 | 5362 @ 0,03 | -0,62% 5,36 5,40 5,33 5,26 5,15
27,82 | 28,24 | 27,82 | 28,16 | -0,33 | 1,18% 1,087 1,09 1,07 1,05 1,05
4,427 | 4,496 | 4,407 | 4483 @ -0,06 @ 1,24%

1,0947 | 1,0960 @ 1,0856 | 1,0871 | 0,01 | -0,70%

381,46 | 389,03 | 379,79 384,02 | -2,56 | 0,67%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,637

7,08
5,426
3,623

7,11
5,641
3,798

7,09
5,870 -
3,964 | 4,116

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 vici euru v Gvodu tydne posilila tésna nad hranici 24 CZK/EUR. V dalSich dnech se obchodovéani stabilizovalo v okoli hladiny 24,10 CZK/EUR.
Vizhledem k témér prazdnému doméacimu makroekonomickému kalendafi (zvefejnéna byla jen cervencova vyrobni inflace) reagovala koruna primarné na trzni
sentiment, ktery diky negativnim zpravam z Ciny nebyl zrovna optimisticky (posiloval americky dolar a akciové trhy ztracely).

«1 nadale plati, ze ukonéeni intervenéniho rezimu CNB podle nas koruné v pribéhu nadchazejicich mésicti otevira cestu k dal$imu oslabovani
smérem k hladiné 24,70 CZK/EUR (na téchto trovnich CNB intervenovala na podporu koruny v priibéhu lofiského léta). A pokud dojde k dal$imu zhorseni
trzniho sentimentu, tak oslabovani koruny maze byt pomémé rychlé. CNB se ale intervenci zcela nevzdava, kdyz i nadale avizuje, Ze je pfipravena intervenovat
na devizovém trhu, aby branila nadmémym vykyvim kurzu koruny. To je dlivod, pro¢ se domnivame, ze pokud by koruna zacala opravdu prudce a rychle
oslabovat (Fadové nékolik procent a hladina 25 CZK/EUR), tak CNB zasahne. Vyvoj vyrobni i spotiebitelské inflace vak stale jasnéji potvrzuje, ze extrémné
rychly riist cenové hladiny z poslednich Gtvrtietich odezniva, takze ani CNB jiz nepotebuje aplikovat politiku silné koruny.

+ Z domacich makroekonomickych statistik byla v tomto tydnu zvefejnéna jen ¢ervencova vyrobni inflace. Ceny primyslovych vyrobed (-0,1 % m/m a +1,4 % r/r)
dale zvolnily a meziroéni rlst se tak nachazi jen lehce nad 1 %. Inflaéni smrst’ z lofiského roku, kdy v nékterych mésicich mezirocni rist prekracoval 25
%, je definitivné za nami. Detailngj$i pohled vSak i v ¢ervenci ukazal, ze vyvoj cen v primyslu zistava velmi diferenciovany. Pokles cen ropy se pozitivné
promitd do poklesu cen chemického primyslu (-20,8 % r/r). Klesaji ceny zakladnich kovd (-14,0 % rir) i dfeva (-18,6 % r/r). Na druhé strané jsou vSak
mezironé vy$si ceny elektfiny (15,9 % r/r), uhli (73,4 % rir) Ci potravinarskych vyrobkd (4,9 % r/r) a motorovych vozidel (3,4 % rir). V souhrnu vSak Ize fict, ze
inflace v primyslu dale odezniva.

+ Ceny zemédélskych vyrobcli i diky sezénnosti v ervenci klesaly (-4,0 % m/m a -14,3 % r/r), coz je pozitivni zprava pro dalSi vyvoj cen potravin &
spotfebitelskou inflaci. Hlavnim divodem je pokles cen v rostlinné vyrobé (-24,5 % rlr), coz se tyka primarné obilovin a olejnin. Ceny zeleniny a ovoce jsou vSak
mezironé o pétinu vySe. V zivocisné vyrobé ceny mezirotné vzrostly o 1,8 % r/r. Pokracuje i zpomalovani meziroéni cenové dynamiky u stavebnich praci (4,8
% rlr z Cervnovych 5,7 % tir) a stavebnich materiald (0,9 % r/r z Eervnovych 1,2 % rir). V pfipadé trznich sluzeb pro podniky meziroéni cenova dynamika
zvolnila na 5,6 % z ¢ervnovych 6,1 %.

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

+ Koruna vuci americkému dolaru v prubéhu tohoto tydne oslabovala a obchodovani se odehravalo primarné v rozmezi 22 — 22,20 CZK/USD. Silngj$imu dolaru
pomahal riist rizikové averze na finanénich trzich, a to hlavng kvili negativnim zpravam z Ciny (slaba &isla z tamni ekonomiky v kombinaci s problémy v
realitnim sektoru). Viyvoj koruny vici dolaru v zavéru srpna bude odvisly predev§im od obchodovani na eurodolaru. V pfipadé, Ze budou negativni zpravy z
Ciny pokracovat a v pristim tydnu budou zvefejnéna i slabsi predstihova ¢isla (PMI, Ifo) z evropské ekonomiky, tak je realné oslabeni koruny
vyraznéji nad hladinu 22,20 CZK/USD.

+ \/ tomto tydnu zvefejnéné statistiky z USA vesmés pozitivné prekvapily a pfekonaly trzni odhady. Maloobchodni trzby v Eervenci vzrostly 0 0,7 % m/m a o 3,2
% rlr. Americkému maloobchodu a spotfebé doméacnosti v poslednich étvrtletich pomahala uvolnéna fiskalni politika, ktera kompenzovala vysokou inflaci a
zvySovani Urokovych sazeb americkym Fedem. V dalSich Ctvrtletich by preci jen mohlo dojit k uréitému Gtlumu spotfeby doméacnosti v USA. Primyslova
produkce v ¢ervenci (+1,0 % m/m a -0,2 % r/r). Stavebni povoleni a zahajené stavby domd v Cervenci +0,1 % m/m, respektive +3,9 % m/m. Index vyrobni
aktivity v okoli Philadelphie v srpnu vzrostl na 12 z ¢ervencovych -13,5 bodu. Zaznamu z ¢ervencového zasedani FOMC (Fed) se vénujeme v oddilu EURUSD.

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

+ Koruna vuci polskému zlotému v priibéhu tohoto tydne posilila a obchodovani se vratilo zpét pod hladinu 5,40 CZK/PLN. Zkraje pate¢niho odpoledne se
koruna pohybovala na trovni 5,37 CZK/PLN. Nechceme byt $patnymi proroky, ale necelych 5,50 CZK/PLN ze zacatku srpna se nam aktualné jevi tak, ze
apreciacni trend zlotého z obdobi duben az zacatek srpna je pravdépodobné minulosti a nyni vstupujeme do nové faze obchodovani, kdy bude
koruna v priibéhu nadchazejicich mésicti pozvolna posilovat a mazat predchozi ztraty. Na ménovém paru EURPLN to rovnéZ vypada, Ze je apreciatni
trend zlotého u konce a pokud zloty oslabi nad hladinu 4,50 PLN/EUR, tak nasledné mohou ztraty zlotého akcelerovat. Z fundamentalniho pohledu je podle nés
oslabovani zlotého obhajitelné brzkym zahajenim cyklu snizovani drokovych sazeb Polskou centralni bankou (NBP). To, jestli NBP prikroCi ke snizeni sazeb jiz
v z&fi nebo az ve 4. ¢tvrtleti, jiz podle nas nehraje tak velkou roli. Zloty se mize zarover dostat pod silnéj$i prodejni tlak i s ohledem na aktuainé zhorSujici se
sentiment na finannich trzich.

+ Pfedbézny odhad polského hrubého doméaciho produktu (HDP) ve 2. ¢tvrtleti prinesl zklamani. Polské ekonomika se po predchozim rlistu o 3,8 % k/k (data ze
1. Ctvrtleti) mezikvartalné propadla o 3,7 %, ackoli trh odhadoval pouze 2,5% pokles. Meziro¢ni propad pak zrychlil z 0,3 % na 0,5 % (trzni odhad -0,3 % r/r).
Jedna se tak jiz o druhy pokles v fadé po osmi kvartalech rlstu. Detailni data o struktufe HDP budou k dispozici na konci srpna, Ize ocekavat vyraznéjsi pokles
spotfeby doméacnosti. Zvefejnéna byla také jadrova inflace za Cervenec, jejiz rlst jiz potvrté v fadé zpomalil na 10,6 % r/r (z Eervnovych 11,1 % r/r).

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

+ Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,086 — 1,096 USD/EUR. Dolar v priibéhu tydne mirné posiloval, k ¢emuz mu pomahale
jak lepsi ¢isla z USA, tak i rust rizikové averze na finanénich trzich kvili negativnimu vyvoji v Cing (slabé statistiky, deflace CPI i PPI, problémy v realitnim
sektoru, centralni banka snizila urokové sazby MLF i SLF). Pokud v pfistim tydnu budou zvefejnéna slabsi ¢isla z eurozony (predstihové ukazatele PMI a
Ifo), tak to mtize byt dal$i impuls pro oslabeni eura. Z technického pohledu je dileZité, jak bude tzv. drzet hladina 1,085 USD/EUR. Pokud ne, tak by mélo
dalsi oslabovani eura limitovat pasmo 1,07 — 1,08 USD/EUR.

+*Na definitivni potvrzeni o pokracovani ¢i ukonceni apreciaéniho trendu eura si vSak pravdépodobné budeme muset nejdfive pockat na zafijova
zasedani centralnich bank v eurozéoné a v USA. V pfistim tydnu se kona jako kazdy rok dllezité setkani centrélnich bankéfli v americkém Jackson Hole,
které je pravidelné vyuzivano k dalezitym sdélenim ohledné budouciho vyvoje ménové politiky v USA. Vzhledem k tomu, Ze je vSak nyni americky Fed hodné
reakci dolaru.

+ Zaznam (minutes) z Cervencového zasedani amerického Fedu ukazal, Ze jsou americti centralni bankéfi na zafijovém zasedani ochotni Grokové sazby jesté
zvysit. Bude vSak hodné zaviset na prichozich datech. Vzhledem k tomu, Zze Fed zaseda az 20/9 tak bude mit k dispozici i srpnova Cisla z pracovniho trhu a
srpnovou CPI inflaci. Vzhledem k tomu, Ze inflace pomalu ale jisté ustupuje, tak mize Fed klast zvySeny diraz na silu pracovniho trhu (proinflaéni potencial
utazeného pracovniho trhu v USA). V eurozéné byl rist spotfebitelské HICP inflace v ervenci potvrzen na -0,1 % m/m a +5,3 % r/r a v jadrové sloZce na 5,5 %
r/r. DGvéra investor(l a analytik( v némeckou ekonomiku se sice dle prizkumu ZEW mirné zlepSila (-12,3 bodu), hodnoceni soucasné situace (-71,3 bodu) ale
naopak kleslo na nejnizsi troven od lofiského fijna. Zpfesnény odhad vyvoje ekonomiky eurozény potvrdil solidni rist HDP 0 0,3 % k/k a 0 0,6 % rir.
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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.




