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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - CNB drzi Girokové sazby beze zmény a oznamuje ukonéeni intervenéniho rezimu

CZ - Hruby domaci produkt ve 2. ¢tvrtleti predbézné +0,1 % k/k a -0,6 % r/r

EZ - Inflace HICP v &ervenci piedbézné -0,1 % m/m a +5,3 % r/r a HDP ve 2. &tvrtleti +0,3 % k/k a +0,6 % rir
US - Index ISM v sektoru sluzeb v ¢ervenci poklesl na 52,7 z ¢ervnovych 53,9 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (Cervenec)

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

DE - Primyslova produkce (Cerven)
US - Index spotrebitelskych cen (Gervenec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2390 | 24,27 | 23,80 | 24,23 | -0,34 | 1,39% EURICZK 2450 | 24,50
21,68 | 22119 | 21,59 | 2214 | -0,46 | 2,06% 22,14 22,02 | 22,62 | 23,33 | 23,33
5404 | 5454 | 5362 | 5448 @ -0,04 | 0,80% 5,45 5,33 5,26 5,21 5,10
27,95 | 28,118 | 27,711 | 28,12 | -0,17 | 0,60% 1,094 1,09 1,07 1,05 1,05
4,400 | 4,472 | 4393 | 4445 @ -0,05 @ 1,02%

1,1018 | 1,1045 | 1,0912 | 1,0944 | 0,01 | -0,68%

381,16 | 394,50 | 380,46 391,10 | -9,94 | 2,54%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02 7,08 7,10 7,09
LIBOR USD - 5431 | 5631 | 5,861 -
EURIBOR 3,638 | 3,609 | 3,722 | 3,937 | 4,052

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

+ Pozvolné a pomémé predvidatelné oslabovani koruny z poslednich zhruba tfech mésict je momentainé minulosti. Do hry se totiz viozila Ceska narodni banky
(CNB), ktera ve ¢tvrtek oficialné oznamila ukondeni intervenéniho rezimu, ktery aplikovala od lofiského kvétna. Co na tom, ze CNB reainé intervenovala
naposledy loni v fijnu a od té doby nemusela. Samotny fakt, ze CNB od koruny pomysiné odvraci ochrannou ruku, stail k tomu, aby koruna ve ¢tvrtek
odpoledne skokové oslabila o vice jak 20 haléfi nad 24,20 CZK/EUR a dalsi ztraty si pfipisovala i v patek. Vétu o ukoncéeni intervenéniho rezimu Ize totiz
chapat tak, ze CNB opousti politiku silné koruny a pfipravuje si cestu ke snizeni rokovych sazeb na dal$ich zasedanich. Na tiskové konferenci po zasedani
bankovni rady CNB se sice guvernér A. Michl snazil oboji (silnou korunu i blizké snizeni sazeb) dementovat, ale je otazkou, jak moc se mu to podafilo.
Prognézu na kurz koruny budeme aktualizovat v pfistim tydnu, ale dopfedu avizujeme, ze koruna bude pravdépodobné na kratSim horizontu (1-3
mésice oslabovat rychleji oproti nasi aktualni prognéze).

« Kromé& ukongeni intervenéniho rezimu (zajimavé je, Ze tento vyraz ¢lenové bankovni rady téméF nepouzivali) CNB zarovefi oznamila, Ze obnovuje program
odprodeje &asti vynosti z devizovych rezerv (odprodeje ceteris paribus vedou k posileni koruny). Aby byla cela situace jesté zamotangjsi, tak CNB zarovef
oznamila, Ze v ramci rezimu fizeného plovouciho kurzu bude vzdy z principu branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny ohrozujicim cenovou ¢&i finanéni stabilitu
a to kdykoliv, kdy to bankovni rada uzna za vhodné (to ale platilo vzdy). Co si pod tim predstavit? CNB bude podle nas nyni k pfipadnému oslabeni koruny
daleko benevolentnéjsi a bude intervenovat jen v pfipadé opravdu vyraznéjSiho oslabeni koruny. Problém je, Ze oficialni ukonceni intervencniho rezimu, je
zaroveii pozvankou, aby finanéni trh otestoval, jaké oslabeni koruny CNB jesté akceptuje a jaké jiz ne. Obchodovani s korunou tak bude v srpnu
pravdépodobné volatilnjsi, nez pokud by CNB oficialné intervenéni rezim neukongila. V obdobi kvéten az fijen lofiského roku CNB intervenovala na podporu
koruny kolem hladiny 24,70 CZK/EUR, takze toto miize byt teoreticky trover, kde by nyni CNB zasahla.

totiz ukazuje na snizeni Urokovych sazeb do konce letoniho roku zhruba o 75 bazickych bodl. Bankovni rada se v§ak vétSinové zakladnim scénarem
progndzy jiz delsi dobu dogmaticky nefidi a A. Michl opét zopakoval, Ze se trokové sazby budou v nasledujicich Ctvrtletich pohybovat vySe oproti zakladnimu
scénafi prognozy. Podle nas se s ohledem na vyvoj inflace preci jen zvysila pravdépodobnost, ze CNB ve 4. ¢tvrileti ke snizeni sazeb pristoupi (50 -75
bazickych bodil). To, Ze bankovni rada zaéne sazby shizovat az v 1. &tvrtleti pFistiho roku viak rozhodné vylougit nelze. V nové prognéze CNB snizila odhad na
rist HDP pro leto$ni rok na 0,1 % a spotfebitelska inflace letos 11 % a v pfistim roce 2,1 %. O tom, Ze inflace v pfistim roce pravdépodobné sestoupi ke 2 % jiz
ostatné piSeme nékolik mésicu.

* Tuzemské makrostatistiky v tomto tydnu. HDP v 1. Ctvrtleti pfedbézné +0,1 % k/k a -0,6 % r/r. Index PMI ve vyrobé v Cervenci vzrostl na 41,4 z &ervnovych
40,8 bodu (neutralni hladina je 50 bod(i). Maloobchodni trzby v ¢ervnu +0,3 % m/m, ale -4,1 % r/r.

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a ve étvrtek zamifila nad hladinu 22 CZK/USD. Oslabeni koruny bylo kombinaci vyvoje na EURUSC
(posilovani dolaru) a &tvrteéniho zasedani bankovni rady CNB (oficialni ukondeni intervenéniho rezimu). Technické rozmezi 22,10 — 22,20 CZK/USD by mélo
dalsimu oslabeni koruny branit. Pokud se v$ak finanéni trh odhodl testovat CNB prostiednictvim oslabovani koruny, tak v nejblizsich dnech mizeme
byt svédky dalSich vyraznych ztrat ceské mény vyraznéji nad hladinou 22,20 CZK/USD.

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

+ Obchodovani koruny vaéi polskému zlotému sice v tomto tydnu kratce sestoupilo pod hladinu 5,40 CZK/PLN, ale prudké oslabeni koruny po ¢tvrtecnim
zasedani CNB vratilo obchodovani zpét k hlading 5,45 CZK/PLN. V poslednich tydnech jsme psali, Ze se prostor pro dal$i posilovani zlotého stale vice zuzuje.
To sice i nadale plati, ale s tim jak CNB na srpnovém zasedani odbourala intervenéni zavazek (vice v oddilu EURCZK), tak béhem srpna nelze jesté dalsi

tydnu. | nadale v§ak nevidime ddvod, pro¢ by se mél polsky zloty vici euru pohybovat jinak nez zbytek stfedoevropskych mén. Takze i pres zasah z hiry v
podobé ENB predpokladame, ze na del$im horizontu (3-6 mésicii) bude koruna viiéi zlotému silnéjsi oproti souéasnym hodnotam.

+ Z polskych makroekonomickych statistik byl v tydnu zvefejnén predbézny odhad ¢ervencové spotfebitelské inflace (-0,2 % m/m a +10,8 % r/r). Je zjevné, Ze
inflace je na Ustupu a v srpnu by se mohla meziro¢ni inflace dostat pod 10 %. Polské centrélni banka (NBP) v srpnu nema ménové politické zasedani a na
zasedani v zafi je podle nas 50 na 50, Zze NBP snizi Urokové sazby. Index PMI ve vyrobnim sektoru v ¢ervenci poklesl na 43,5 z ¢ervnovych 45,1 bodu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru v pribéhu tohoto tydne pokracovalo oslabovani eura hloubéji pod hladinu 1,10 USD/EUR. Zkraje pate¢niho odpoledne se
obchodovalo v blizkosti hladiny 1,094 USD/EUR a euro tak v souctu s pfedchozimi dvéma tydny kompletné odevzdalo zisky ze zacatku ervence. Dolaru
pomahala silngj$i Cisla z USA (nap. rist zaméstnanosti v soukromém sektoru ADP), pficemz okamzity dopad sniZeni ratingu USA ze strany agentury Fitch byl
na EURUSD minimalni. S dal$im posilovanim vsak jiz mize mit dolar problémy, kdyz se blizime duleZité technické hladiné 1,085 USD/EUR. V neposledni fadé
je dulezité zminit, Ze tyto fadky piseme pred odpolednimi Cisly z amerického pracovniho trhu NFP, které jesté s eurodolarem na zavér tydne mohou poradné
zahybat. Z nékolikamésicniho nadhledu i nadale plati, Ze se eurodolar pohybuje v mirmné ristovém postrannim trendu cca 1,07 — 1,12 USD/EUR.

+ Zatimco v tomto tydnu poutala pozornost predevsim Cisla z amerického pracovniho trhu (NFP v dobé psani jesté nevime), tak pfisti tyden na eurodolaru bude
hodné o ¢ervnové CPI inflaci v USA, ktera v poslednich mésicich zfetelné zpomaluje, a to i v jadrové slozce. Zatimco stale velmi silny pracovni trh v USA
vytvafi z pohledu americké centralni banky (Fed) riziko trvalého dosazeni 2 % inflace, tak aktualni vyvoj inflace ukazuje na zjevny Ustup. Pokud by ¢ervencova
inflace v USA v pristim tydnu prekvapila pomalejSim ristem oproti konsenzu, tak by to byl impuls pro oslabeni dolaru (v poslednich étvrtletich dolar
na inflaci v nékterych mésicich opravdu vyrazné reagoval).

+ Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu byl v eurozéné zvefejnén predbézny odhad HDP za 2. &tvrtleti (+0,3 % k/k a +0,6 % r/r) a pfedb&zny odhad
¢ervencové spotfebitelské inflace HICP (-0,1 % m/m a +5,3 % r/r). VV jadrové slozZce inflace setrvala na 5,5 % rr. Index PMI ve vyrobnim sektoru v ervenci
finalné 42,7 bodu a PMI ve sluzbach 50,9 bodu. Rozpor mezi PMI ve vyrobé a realnymi daty pokracuje — v Némecku v ¢ervnu primyslové zakazky vzrostly o 7

index ISM v sektoru sluzeb v ¢ervenci pokles| na 52,7 z ¢ervnovych 53,9 bodu.

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.




