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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v éervenci vzrostly 0 0,5 % m/ma o 8,8 % rir

CZ - Pramyslova produkce v &ervnu vzrostla shodné 0 0,9 % m/m i r/r, ale nové zakazky poklesly o 5,4 % rir

DE - Primyslova produkce v ¢ervnu poklesla 0 1,5 % m/mao 1,7 % rir

US - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci vzrostly 0 0,2 % m/m a 0 3,2 % r/r a v jadrové slozce 0 4,7 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobcl (¢ervenec)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (srpen)

EZ - Hruby domaci produkt (2. étvrtleti) - zpfesnény odhad, Inflace HICP (€ervenec) - finalné
US - Maloobchodni trzby (¢ervenec), Zaznam z ¢ervencového zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2411 | 24,30 | 24,05 | 2415 | -0,04 | 0,17% EURICZK 2470 | 24,70
21,88 | 22,21 | 21,88 | 21,99 | -0,11 | 0,49% 21,99 22,29 | 22,90 | 23,52 | 23,52
5391 | 5490 | 5391 | 5428 @ -0,04 | 0,69% 5,43 5,40 5,33 5,26 5,15
27,86 | 28,26 | 27,86 | 27,92 @ -0,06 | 0,20% 1,098 1,09 1,07 1,05 1,05
4,417 | 4473 | 4397 | 4,447 | -0,03 | 0,67%

1,1010 | 1,1064 | 1,0929 | 1,0983 | 0,00 | -0,25%

387,28 | 392,26 | 382,91 | 383,98 | 3,30 | -0,86%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,638

7,08
5,861 -
3,937 | 4,052

7,08
5,431
3,609

7,10
5,631
3,722

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. 5,50 575 | 575 4,75




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu odehréavalo v rozmezi 24,20 — 24,30 CZK/EUR, tj. na hodnotach, na které koruna oslabila po zasedani
bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) z predchoziho étvrtku (3/8). Od pateéniho (11/8) rana véak koruna zadala posilovat az na trovedi 24,10 CZK/EUR
zkraje patecniho odpoledne.

«Ukonéeni intervenéniho rezimu CNB podle nas koruné v pribéhu nadchazejicich mésicti otevira cestu k dal$imu oslabovani. Ackoliv CNB od loriského
fiina na podporu koruny neintervenovala (to doklada i v tomto tydnu zvefejnéna statistika devizovych obchodu), tak samotny fakt, ze by CNB intervenovat
mohla, koruné pomahal. Intervenéni rezim CNB tak nad korunou pomysing drzel ochrannou roku, i kdyz CNB jiz realné neintervenovala. Zaroveri v poslednim
zhruba roce CNB akcentovala potiebu silné koruny. Srpnové zasedani CNB tak podle nas v tomto sméru pfineslo zménu ve smyslu, ze pro CNB jiz neni
dulezity tak moc silny kurz koruny s tim, jak ustupuje inflace.

+ Kam az mize koruna oslabit? \V obdobi kvéten az fijen 2022 CNB intervenovala na podporu koruny kolem hladiny 24,70 CZK/EUR, takze zhruba na tytc
pravdépodobné rovnéz citlivéjsi na vyvoj dal$ich stfedoevropskych mén. CNB se ale intervenci zcela nevzdava, kdyz i nadale avizuje, Ze je pfipravena
intervenovat na devizovém trhu, aby branila nadmérnym vykyvim kurzu koruny. To je divod, pro¢ se domnivame, Ze pokud by koruna za¢ala opravdu prudce a
rychle oslabovat (fadové nékolik procent a hladina 25 CZK/EUR), tak CNB zasahne. Devizové rezervy CNB jsou stale enormné vysoké. To, co na predchozich
fadcich nastifiujeme je stfednédoby vyvoj. V kratkém horizontu samoziejmé nelze vylouéit posileni koruny smérem k hranici 24 CZK/EUR (dulezita
technicka hranice), coz se ostatné béhem dneska (11/8) déje.

« Tento tyden byl bohaty na doméci makroekonomické statistiky. Zacnéme spotfebitelskou inflaci (CPI), ktera v ¢ervenci vzrostla 0 0,5 % m/m a 0 8,8 % rh
(prognoza CNB 8,9 % rfr). Mezimésiéni riist inflace byl sice ve srovnani s predchozimi mésici vyrazn&jsi (0,5 %), avéak velkou mérou se o to pricinil rist cen
dovolenych s komplexnimi sluzbami (22,8 %), coZ je pravidelné se opakujici sezénni vzorec. Proto podle nds neméa smysl z Eervencového mezimésiéniho rlstu
dlat vyznamnajsi zavéry do dal$ich mésicl. Stale podle nas plati, Ze inflace CPI v CR ustupuje a pro rok 2024 sméfuje se slusnou pravdépodobnosti ke 2 %.
To by mély v pribéhu druhé poloviny roku potvrdit i mezimésiéni Cisla celkové i jadrové inflace. Meziroéni tempo rlstu cenové hladiny i pfes pokracujici
zpomalovani zistava samoziejmé velmi vysoko nad 2 % inflaénim cilem CNB (v &ervenci 8,8 %). Meziroéni inflace véak pouze porovnava aktualni cenovou
hladinu s cenovou hladinou v lofiském ¢ervenci, ale nefika nam nic ohledné dal$i perspektivy vyvoje inflace.

+ Primyslova produkce v ¢ervnu shodné vzrostla 0 0,9 % m/m i r/r. Nové zakazky vSak poklesly o 5,8 % r/r. Primysl i nadale tahla vyroba automobilu, ktera se
spolu s poklesem cen energetickych komodit v ¢ervnu pozitivné promitla do bilance zahraniéniho obchodu (export +1,0 r/r, import -7,2 % r/r, obchodni bilance
+18,2 mld. korun). Stavebni produkce v éervnu +2,5 % m/m a +1,0 % r/r. Podil nezaméstnanych osob v ¢ervenci vzrostl na 3,5 % z ¢ervnovych 3,4 %.
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Vjvoj USD/CZK

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v tomto tydnu odehravalo v rozmezi 21,90 — 22,20 CZK/USD a ani Ctvrtecni americka inflace nedokazale
obchodovani vyraznéji odpoutat od hranice 22 CZK/USD. Zhruba od poloviny letoniho bfezna se koruna viici dolaru pohybuje primarné v bo¢nim trendu 21,20
- 22,20 CZK/USD a zatim to vypada, Ze se v tomto rozmezi bude kurz pohybovat i v srpnu. Vice k ¢ervencové inflaci v USA v oddilu EURUSD.

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

+ Obchodovani koruny vi¢i polskému zlotému se po kratkém vyletu k hladiné 5,48 CZK/PLN na zacatku tydne nasledné pfesunulo smérem k hladiné 5,4C
CZKIPLN. Zkraje pateéniho odpoledne se koruna pohybovala na trovni 5,43 CZK/PLN. V navaznosti na vysledek zasedani bankovni rady CNB (ukonéeni
intervencniho rezimu) jsme pristoupili k Upravé prognézy. | nadale predpokladame, ze posilovani zlotého z poslednich mésict je pfechodné a v
priibéhu druhé poloviny letodniho roku zaéne koruna opét posilovat. Po odbourani intervenéniho rezimu CNB viak odekavame o néco slabsi trovné
koruny na celém horizontu prognézy. Z technického pohledu vSak zatim stale pokracuje apreciacni trend zlotého (5,50 CZK/PLN by vS8ak mohl byt pomysiny
vrchol — zatim neni vyvojem na trhu potvrzené).

+ V/ tomto tydnu stélo za pozornost vyjadreni ¢lena bankovni rady polské centrélni banky (NBP) P. Litwiniuka (jeden ze tii jestfabich ¢lend), dle kterého by
snizeni Urokovych sazeb na zafijovém zasedani bylo ,Skolackou chybou®, zejména v souvislosti s pretrvavajici vysokou Urovni jadrové inflace (v ¢ervnu 11,1 %
rlr). Séf NBP A. Glapiriski pfitom v &ervenci signalizoval mozné prvni snizeni sazeb jiz v zafi (6/9). DlleZitou roli tedy budou hrat ogekavana inflaéni data (16/8
¢ervencova jadrova inflace a pfedevsim pfedbézny odhad srpnové inflace, ktery bude zvefejnén 31/8). Pokud by celkova inflace jiz v srpnu klesla pod 10 % r/r,
tak je opravdu realné, ze NBP v zafi urokové sazby snizi.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v $irSim okoli hladiny 1,10 USD/EUR (1,093 — 1,106 USD/EUR) a nic na tom nezménila ani
cervencova inflace v USA. Obchodovani je tak od konce ¢ervence uvizlé na mrtvém bodé a aktualné je v podstaté nemozné urcit, zdali se v pribéhu
srpna opét rozebéhne apreciacni trend eura smérem k letoSnimu maximu (1,127 USD/EUR) nebo euro jesté oslabi (dulezita hladina 1,085 USD/EUR a
alternativné az 1,07 USD/EUR). Z makroekonomickych statistik v pFistim tydnu maji potencial vyraznéji ovlivnit obchodovani srpnovy Zew index v eurozéné a v
USA ¢ervencové maloobchodni trzby a zaznam z ¢ervencového zasedani FOMC (Fed).

+ Z pohledu technické analyzy se obchodovani na EURUSD zatim stale nachazi nad 50, 100 i 200dennim klouzavym priimérem, coz definuje aprecia¢ni trend
eura. Z fundamentalniho pohledu (nase prognéza) vsak oéekavame postupné oslabovani eura s ohledem na brzké ukonceni cyklu zvySovani trokovych sazeb
rizika vnéj$iho prostedi — Cina, slaba poptavka a slaba aktivita v evropském vyrobnim sektoru s postupnym negativnim dopadem na evropsky sektor sluzeb).

+ Z makroekonomickych statistik se v tomto tydnu pozornost finanéniho trhu upinala predevsim k ¢ervencové spotiebitelské inflaci CPI v USA (10/8). Inflace CP!
v Cervenci vzrostla 0 0,2 % m/m a 0 3,2 % r/r a v jadrové slozce 0 0,2 % m/m a 0 4,7 % r/ a mirné tak zaostala za trznim odhadem. Ve struktufe inflace vSak
stale jesté rychle rostou ceny bydleni (0,4 % m/m a 7,7 % r/r). Jinak vétSina hlavnich polozek, které vyznamné tahly jadrovou inflaci v lofiském roce, svij
inflacni potencial vycerpala. To plati pro ojeta auta, letenky ¢i zdravotni sluzby. Primérmy mezimésiéni rist jadrové inflace z poslednich tfech mésict po
anualizaci vychazi na 3,1 %, coz je sice i nadale nad inflaénim cilem amerického Fedu, ale v pribéhu nadchazejicich ¢tvrtleti Ize ocekavat dalsi zpomalovani
jadrové inflace. K tomu budou pfispivat i vysoké urokové sazby Fedu. Vysledek c¢ervencové CPI inflace tak nepodporuje potiebu dale zvySovat irokové
sazby (zafijové zasedani Fedu vSak stale zGistava oteviené). V Némecku zklamala ¢ervnova priimyslova produkce (-1,5 % m/m a -1,7 % r/r). Spotebitelska
inflace v ¢ervenci finalné 0,3 % m/ma 6,2 % r/r.
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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.




