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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Index PMI ve vyrobé v srpnu vzrostl na 46,7 z &ervencovych 43,8 bodu. Praimé&rna mzda ve 2. &tvrtleti vzrostla nominaing
06,5 % r/r a redlné po ocisténi o inflaci o0 3,9 % r/r. Maloobchodni trzby v ervenci +0,7 % m/m a +4.,5 % r/r.

- CR: Priimyslové produkce v &ervenci -0,8 % m/m a -1,9 % r/r a obchodni bilance letos poprvé schodkové -4,1 mid. korun.

- Eurozoéna: Kompozitni index PMI v srpnu findlné 51,0 z Cervencovych 50,2 bodu. HDP ve 2. ¢tvrtleti +0,2 % k/k a +0,6 % r/r.
- Némecko: Primyslova produkce v ¢ervenci -2,4 % m/m a -5,3 % r/r a nové primyslové zakazky +2,9 % m/ma +3,7 % r/r.

- Polsko: Polskéa centralni banka ponechala urokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 5,75 %.

- USA: Index ISM ve sluzbach v srpnu vzrostl na 51,5 z Eervencovych 51,4 bodu. Zameéstnanost v soukromém sektoru podle
agentury ADP v srpnu vzrostla jen o 99 tis.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Podil nezaméstnanych osob (srpen). Index spotfebitelskych cen (srpen).
- Eurozona: Zasedani Evropské centralni banky.

- Neémecko: Index spotfebitelskych cen (srpen) — finalni Udaj.

- Polsko: Index spotFebitelskych cen (srpen) — finalni Gdaj.

- USA: Index spotfebitelskych cen (srpen). Index cen pramyslovych vyrobcl (srpen). Spotfebitelska divéra podle prizkumu
Michiganské univerzity (zafi)

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,04 2513 24,99 25,02 0,02 -0,07% EUR/CZK 25,02 25,20 25,00 24,80 24,50
UsSD/CzK 22,65 22,77 22,49 22,53 0,12 -0,54% UsSD/CZK 22,53 2312 23,15 23,18 22,90
PLN/CZK 5,831 5,872 5,826 5,846 -0,01 0,26% PLN/CZK 5,85 5,86 575 5,64 5,44
GBP/CZK 29,69 29,81 29,62 29,64 0,05 -0,17% EUR/USD 1M 1,09 1,08 1,07 1,07
EUR/PLN 4,278 4,288 4,260 4,278 0,00 0,01%
EUR/USD 1,048 1,119 1,1025 1,1106 -0,01 0,52%
EUR/HUF 392,70 39429 390,50 394,66 -1,96 0,50%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb DalSi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,51 4,51 4,34 4,07 3,79 CNB 259. 4,50 4,25 3,75 3,50
LIBOR USD - 523248 520768 5,04367 6,04143 ECB 12.9. 4,25 4,00 3,50 2,50
EURIBOR 3,614 3,542 3,470 3,364 3,053 FED 18.9. 5,50 5,25 4,75 4,00

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



Vyvoj EUR/CZK

Koruna si na zac¢atku zafi dalsi zisky vUCi euru nepfipsala. Po slabsim zacatku tydne, kdy koruna oslabila k drovni 25,10
CZK/EUR, se obchodovani postupné presouvalo smérem k hranici 25 CZK/EUR, kterou koruna testovala v patek rano.
Vyraznéjsi pohyby na mé&novy par EURCZK mohou dnes odpoledne (6/9) pFinést srpnova &isla z amerického pracovniho trhu
skrz vyvoj na eurodolaru.

Tento tyden byl velmi bohaty na cCisla z doméci ekonomiky. Index PMI ve vyrobé v srpnu prekvapivé vzrostl na 46,7
z cervencovych 43,8 bodu. ZlepSeni oproti Cervenci jde na vrub tomu, Ze tempo poklesu vyroby, novych zakéazek i
zaméstnanosti v srpnu zpomalilo. Poptéavka podle vyrobnich podnikd zGstava slab3, a to predevsim v Evropé. Ze zlepSeni PMI
v srpnu zatim podle mé nelze délat optimistické zavéry pro dalsi mésice. Hodnota PMI se totiz i nadale pohybuje v zdporném
teritoriu, tj. pod neutrdini Urovni 50 bodu. Vyrobni PMI zUstavaji velmi slabé i v nejvétsich evropskych ekonomikach, tj.
v Némecku a ve Francii.

Primérna hruba mési¢ni mzda ve 2. ¢tvrtleti letoSniho roku vzrostla meziro¢né nominalné o 6,5 % na 45 854 K¢ a redlnég, po
ocisténi o spotrebitelskou inflaci, o 3,9 % r/r. RUst redlnych mezd v letoSnim roce tak pozvolna umazava vyrazny propad
reélné kupni sily zaméstnancl z obdobi velmi vysoké inflace z let 2022 a 2023. V redlném vyjadreni se vSak zatim prdmérna
mzda nachazi stale na Grovni roku 2018. Prdimérna mzda ve 2. Etvrtleti rostla pomaleji, neZ prognézovala CNB (7,2 % r/r), coz
pro centrélni bankéfe predstavuje protiinflaéni riziko. | ve 2. &tvrtleti platilo, Ze nominaini rast medianové mzdy (5,8 %)
zaostaval za pramérem (6,5 %). Podobné& tomu bylo i v 1. &tvrtleti, kdy rozdil v neprosp&ch medianu byl je3t& vétsi. Vyraznéji
tak zatim v leto$nim roce rostou mzdy vysokopfijmové oproti nizkopfijmové ¢asti zaméstnancu, coz je podle mé také jeden
z ddvodu, pro¢ nedochazi k rychlejSimu oZiveni spotfeby doméacnosti.

Maloobchodni trzby v ¢ervenci +0,7 % m/m a +4.,5 % r/r. Maloobchod tak na zac¢atku 3. Ctvrtleti pomérné svizné rostl poté,
co ve 2. Ctvrtleti doslo k preruseni procesu ozivovani maloobchodnich trzeb. Vyssi ¢ervencovy rist maloobchodnich trzeb je
nepochybné pozitivni. MoZznym vysvétlenim je to, Ze se ve 2. ¢tvrtleti rist maloobchodu témér zastavil a efekt zacatku léta
se v &ervenci odrazil do vyssich prodejd. U potravin se moZna &ast nakupll postupné presouvé z Polska zpét do CR, ato s
ohledem na posilovani zlotého a rlstu cen potravin v Polsku po ukon&eni nulové DPH na vybrané potraviny. A Cervencovy
rlst maloobchodu Ize vysvétlit i kolisavosti mezi jednotlivymi mésici, coz bychom mohli vidét v horSich &islech za srpen.

Primyslova produkce v éervenci -0,8 % m/m a -1,9 % r/r. Tristni byl vyvoj novych priimyslovych zakazek (-8,9 % m/m a -1,8
% r/r). Jejich tfimésicni klouzavy pramér v Eervenci poklesl na nejnizsi Groven v letodnim roce. Primyslu se nedafi a zatim nic
nenasvédcuje tomu, Ze by mélo ve 3. Ctvrtleti, respektive do konce letodniho roku, dojit k razantnéjSimu oZiveni produkce.
Trendové primyslova produkce od za&atku letodniho roku pozvolna klesa. Indexy podnikatelskych nalad (PMI, Ifo) v CR i v
Némecku zGstaly pfes léto utlumené. Mirny nardst srpnového PMI pro CR bych nepfecefioval. Na slabost prdmyslu ukazuje i
sniZzovani zaméstnanosti. V souhrnu za letosni rok o¢ekavam pokles priimyslové produkce zhruba o 1 %.

V zahraniénim obchodu se zboZim v Eervenci vyvoz +12,2 % r/r a +11,3 % r/r (vysoky meziro&ni rlst zkreslen kalendafnimi
vlivy, kdyZ leto3ni Eervenec mél o 3 pracovni dny vice). Obchodni bilance byla schodkova (-4,1 mid. korun) a to poprvé
v letodnim roce. Podle CSU hodnota dovozu prevysila stranu vyvozu, a to i proto, Ze vyvoz motorovych vozidel a jejich dilli
stagnoval zejména kvUli celozdvodnim dovolenym. Stavebni produkce v ¢ervenci +6,9 % m/m a +2,0 % r/r.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna v(c&i americkému dolaru v tomto tydnu nejprve oslabovala a poté posilovala. Obchodovani se odehravalo predevsim
v rozmezi 22,50 — 22,70 CZK/USD. Tyto radky jsou psany pred zverejnénim velmi dulezitych ¢isel z amerického pracovniho
trhu (mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP za srpen) dnes odpoledne (6/9 od 14:30), které velmi
pravdépodobné doruci na finanéni trhy i na dolar vysokou volatilitu.

| pfes vyrazné srpnové oslabeni amerického dolaru je podle mé stéle pfilis brzy na to fici, Ze kon&i obdobi silné/siln&jsi
americké mény. Dal3i oslabeni dolaru totiz musi byt podminéno horsimi &isly z americké ekonomiky (pfedevsim z pracovniho
trhu) a v ndvaznosti na horsi &isla rychlejim snizovanim drokovych sazeb ze strany americké centralni banky (Fed). Oboji je
pritom s otaznikem. Vyhled dolaru na zafi je hodné nejisty a spiSe nez s jednostrannym vyvojem jako v srpnu Ize podle mé

pocitat s vysokou kolisavosti kurzu na obé strany.

Z makroekonomickych statistik v USA stély na zacatku zafi za pozornost predevsim Cisla z amerického pracovniho trhu.
Vzhledem k tomu, Ze spotfebitelska inflace v USA pomalu odezniva (inflace CPI za srpen bude zvefejnéna v pfistim tydnu),
tak se pozornost amerického Fedu stéle vice pfesouvé pravé k pracovnim trhu. Séf Fedu J. Powell na srpnovém sympoziu
v Jackson Hole prohlasil, Ze si Fed dalSi ochlazovani pracovniho trhu nepfeje. V tomto tydnu nékteré zverejnéne statistiky
pfitom ochlazovani pracovniho trhu potvrdily (JOLTs, ADP). Podle prazkumu JOLT v ervenci poCet celkovych otevienych
pracovnich pozic poklesl na 7,67 mil. (nejnizsi hodnota od r. 2018). V soukromém sektoru podle agentury ADP v srpnu
zaméstnanost vzrostla jen o 99 tis. Tvorba pracovnich mist u soukromych zaméstnavatell se jiZz paty mésic v fadé zpomalila,
ale rlst mezd zUstava zatim stabilni. Nové tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 31/8 v8ak poklesly na 227 tis. a
&tyftydenni klouzavy pramér novych tydennich zadosti ma v poslednich tydnech sestupnou tendenci (stabilizace kolem 230
tis.). Hlavni ukazatele z pracovniho trhu, tj. mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP za srpen, v dobé& psani téchto
FadkU jesté nebyly zverejnény.

Z dalSich statistik v USA index ISM ve vyrobé za srpen mirné vzrostl na 47,2 z Cervencovych 46,8 bodu. V rdmci ISM lze
negativné hodnotit nejvyraznéjsi pokles novych zakazek za vice jak rok. Index ISM ve sluzbach za srpen mirné vzrostl na 51,5
z Eervencovych 51,4 bodu. V rémci indexu se mezim&si¢né zlepsily nové zakazky (53,0 bodu), ale naopak ke zhorseni doslo u
zaméstnanosti (50,2 bodu).
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vici polskému zlotému se na Uvod zafi odehrdvalo bez jasného sméru v Sirokém okoli hladiny 5,85
CZK/PLN. Z dlouhodobgjsiho nadhledu (mé&sice) nadale predpokladam posilovani koruny smérem k trovni 5,50 CZK/PLN.

Polsky index PMI ve vyrobé v srpnu vzrostl na 47,8 z Cervencovych 47,3 bodu, na nejsilngjsi hodnotu za poslednich pét
mésicU. V srpnu i nadéle klesala produkce, nové zakdzky a zaméstnanost, ale slabsim tempem nez v Cervenci. Vyrobni podniky
zaroven tézily z opétovného poklesu cen vstupl, ktery byl nejstrméjsi za poslednich deset mésicu.

Zasedani polské centralni banky (NBP) dopadlo podle o&ekavani. Urokové sazby byly ponechany beze zmény a hlavni sazba
tak i nadale setrvava na trovni 5,75 %. Pfedbézny odhad vyvoje srpnové CPI inflace ukazal, Ze doslo k jejimu rlstu na 4,3 %
r/r. Tato data poukazuji na trend zrychlujici inflace, coz doklada i vyjadieni NBP. Ta oCekava docasny narlst inflace v pfistich
mésicich, a to zejména v souvislosti s cenami energii. Séf NBP A. Glapiriski byl na tiskové konferenci o néco méné jesttabi nez
drive. UpFesnil své dFivéjsi vyjadreni, dle kterého muze byt inflagniho cile dosazeno az v roce 2026 (a tedy snizeni sazeb
rovnéz az v roce 2026). Projekce NBP naznaduji, Ze inflace by méla ve stfednédobém horizontu klesat, coZ vytvaFi prostor

pro dfivéjsi snizeni sazeb. K nému mUZe dle Glapiriského dojit po breznu 2025.

Tato zpréava je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru se v prvni poloviné tohoto tydne obchodovalo v izkém rozmezi 1,103 - 1,507 USD/EUR, kdyZ euro
mirn& posilovalo. Divodem byl pondé&Ini statni svatek v USA (Svatek prace) se zavienymi trhy a také skutednost, Ze se
vyckavalo na statistiky z USA (pfedeviim na ty z pracovniho trhu), které byly zvefejfiovany az ve druhé poloviné tydne,
respektive od stfedy. Obchodovani na eurodolaru se tak v priibéhu tydne presunulo nad hladinu 1,11 USD/EUR v névaznosti
na néktera slabsi &isla z amerického pracovniho trhu (JOLTs, ADP). Zkraje pateéniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti
hladiny 1,11 USD/EUR. Tyto fadky jsou vSak psany pred zverejnénim velmi dudlezitych Cisel z amerického pracovniho trhu
(mira nezamé&stnanosti a tvorba pracovnich mist NFP za srpen) dnes odpoledne (6/9 od 14:30), které velmi pravd&podobné
doruci na finan¢ni trhy i na dolar vysokou volatilitu.

Vyvoj na eurodolaru v z&fi. (1) Scénér ,, dale neoslabujiciho “ dolaru. V tomto pfipadé& by se data z USA déle nezhor3ovala.
Narlst nezaméstnanosti z poslednich mésicl by se zastavil. Obchodovani na eurodolaru by se tak vrétilo zpét k hladiné 1,10
USD/EUR a nize. (2) Scénérf vyrazného oslabeni dolaru. V tomto p¥ipadé by se statistiky z americké ekonomiky zacaly rychleji
zhor8ovat a pfichazelo by stéle vice signall o vyraznéjSim hospodarském zpomaleni ¢i dokonce recesi. Dolar by prudce oslabil
k hladiné 1,15 USD/EUR a alternativné i vyse. (3) Vysledné se muze stat a jedna se podle mé o nejpravdépodobné;jsi variantu
pro zafi, Zze se budeme pohybovat nékde uprostfed mezi dvéma nastinénymi scénafi. Tj. smiSena data z USA, kterad bude
moZné interpretovat na obé strany, coz na finanéni trhy a samozifejmé i na eurodolar pfinese zvySenou nejistotu a volatilitu s
obchodovanim bez jasného sméru. Kazdopadné nyni vstupujeme do obdobi, kdy po stabilité na eurodolaru (v prvni poloviné
sméFovani EURUSD. Velmi vysokou volatilitu na eurodolaru pravdépodobné& uvidime jiz dnes odpoledne (po 14:30) v
navaznosti na srpnové NFP a vysoka volatilita se nasledné mdze prenést i pres vikend do pFistiho tydne, kdy bude v USA
zvefejnéna srpnova CPl inflace a v eurozéné zaseda Evropska centralni banka.

Kratce k makroekonomickym statistikdm v eurozéné v tomto tydnu. Kompozitni index PMI v srpnu findIné vzrostl na 51,0 z
¢ervencovych 50,2 bodu. Detailnégji PMI ve vyrobé mirné vzrostl na 45,8 z ¢ervencovych 45,6 bodu a PMI ve sluzbach se
zvySil na 52,9 z Cervencovych 51,9 bodu. Ke sluzbam je vSak tfeba obratem dodat, Ze za celkovym zlepSenim v srpnu stoji
téméfr vyhradné jen Francie a efekt Olympijskych her. V Némecku napf. PMI ve sluzbach v srpnu poklesl na 51,2 z
Cervencovych 52,5 bodu. Predpoklddam, ze olympijsky efekt zacne béhem podzimu rychle odeznivat, coz se za celou
eurozénu negativné promitne do poklesu PMI ve sluzbach. Zaroven vSak ve 3. Ctvrtleti podle PMI evropskd ekonomika
pravdépodobné poroste, coz viak budou mit na svédomi jen sluzby, zatimco situace ve zpracovatelském priimyslu ztstava
slaba. V eurozéné HDP ve 2. Ctvrtleti po zpresnéni +0,2 % k/k a +0,6 % r/r.

V Némecku v Cervenci nové pramyslové zakdzky +2,9 % m/m a +3,7 % r/r a pramyslovéa produkce -2,4 % m/m a -5,3 % r/r. V
eurozéné maloobchodni trzby v &ervenci +0,1% m/m a -0,1 % r/r.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu [J +420 498777770 @& akcenta.eu
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZzi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o zadnou pobidku
k ndkupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroju. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroju, které povazuje za divéryhodné.
Zaroven necini zddné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani
za pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho Casti kopirovat nebo déle
3ifit. (c) AKCENTA CZ as.
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