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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Podil nezaméstnanych osob v srpnu stagnoval na 3,8 %. Spottebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,3 % m/mao 2,2 %t/ra
v jadrové slozce 0 0,2 % m/mao 2,4 %r/r.

- Eurozoéna: Evropska centrélni banka podle predpokladl snizila diskontni trokovou sazbu o 25 bodu na 3,50 %.

- Némecko: Spottebitelské ceny CPI v srpnu findlné -0,1 % m/m a +1,9 % r/r a podle HICP -0,2 % m/m a +2,0 % r/r.
- Polsko: Spottebitelské ceny v srpnu findlné +0,1 % m/m a +4,3 % r/r.

- USA: Spotrebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,2 % m/ma 02,5 % r/r a v jadrové slozce 0 0,3 % m/ma 3,2 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index cen primyslovych vyrobct (srpen).

- Eurozéna: Vyvoj mezd (2. Etvrtleti). Index spottebitelskych cen HICP (srpen) — finalni Udaj.
- Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW (z&F).

- Polsko: Index spottebitelskych cen (srpen) — jadrova slozka. Praimyslova produkce (srpen).

- USA: Maloobchodni trzby (srpen). Zasedani amerického Fedu.

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,05 2514 25,00 2514 -0,09 0,37% EUR/CZK 25,14 25,20 25,00 24,80 24,50
UsSD/CzK 22,59 22,81 22,42 22,67 -0,09 0,39% UsSD/CZK 22,67 2312 23,15 23,18 22,90
PLN/CZK 5,846 5,866 5,825 5,859 -0,01 0,23% PLN/CZK 5,86 5,86 575 5,64 5,44
GBP/CZK 29,64 29,79 29,59 29,75 -om 0,38% EUR/USD 1,109 1,09 1,08 1,07 1,07
EUR/PLN 4,278 4,304 4,270 4,290 -0,01 0,27%
EUR/USD 1,1080 11134 1,1001 1,1086 0,00 0,05%
EUR/HUF 394,53 397,59 391,24 395,61 -1,08 0,27%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,52 4,49 4,33 4,07 3,75 CNB 259. 4,50 4,25 3,75 3,50
LIBOR USD - 521099 520825 4,99874 - ECB 17.10. 3,50 3,00 2,75 2,50
EURIBOR 3,602 3,436 3,481 3,265 2,929 FED 18.9. 5,50 5,00 4,50 3,75
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Vyvoj EUR/CZK

Obchodovani koruny vic¢i euru se na zacatku tohoto tydne odehravalo i nadéle tésné nad hranici 25 CZK/EUR. V dalSich
dnech vsak koruna zacala oslabovat a zkraje patec¢niho odpoledne se nachézela v blizkosti hladiny 25,15 CZK/EUR. Koruné
nepomohl ani o néco rychlejsi rlst spotfebitelské inflace za srpen. To, Ze udrzitelné posileni koruny hloubéji pod hranici 25
CZK/EUR neni v zafi prilis pravdépodobné, jsem zmifoval v tydennim komentéfi na konci srpna a zatim se tento scénér
naplfiuje.

Stale podle mé plati, Ze proti dalS$imu posilovani koruny ve druhé poloviné zafi hovofi to, Ze ve 3. Ctvrtleti nedochazi
k rychlejsimu oziveni tuzemské ekonomiky, a to predevs§im s ohledem na pokracujici slabou vykonnost prdmyslu. Pokud se
podivame do blizkého zahrani¢i, tak proristovych impulst se z Némecka do konce letosniho roku asi nedo&kdme. Ceska
narodni banka (CNB) pfitom bude pokragovat se snizovanim drokovych sazeb, takze se koruna nemdze vyraznéji opfit ani o
urokovy diferencial. V neposledni fad& od konce srpna zacal opét posilovat americky dolar (korelace — posilovani dolaru vag&i
euru obvykle vede k tomu, Ze koruna v(&i euru oslabuje nebo minimalné vagi euru neposiluje).

Kratce ke zvefejnénym domacim makroekonomickym statistikam. Podil nezaméstnanych osob (PNO) v srpnu oproti cervenci
mirné vzrostl, ale po zaokrouhleni na jedno desetinné misto nezaméstnanost setrvala na 3,8 %. Pracovni trh pokracuje v
mirném ochlazovani, které se v8ak nepromitéd do vyraznéjsiho nardst nezaméstnanosti ani do vyraznéjsiho poklesu volnych
pracovnich mist. V srpnu dokonce oproti Eervenci po&et volnych pracovnich mist mirné vzrostl na 263,2 tis. (v &ervenci 262
tis.). Geograficky vak zhruba polovina viech volnych pracovnich mist pfipada na Prahu a na Stfedodesky kraj. PNO za cely
leto3ni rok podle mé mirné vzroste na 3,8 % z loriskych 3,6 %.

Spotrebitelské ceny v srpnu +0,3 % m/ma +2,2 % r/r a v jadrové slozce +0,2 % m/m a +2,4 % r/r. Predpoklad, Ze se meziro¢ni
rst spottebitelské inflace v srpnu vrétil na 2 %, se tak nenaplnil. V srpnu totiZ niz&i ceny pohonnych hmot nedokazaly
kompenzovat mezimési¢ni zdraZeni potravin, alkoholu a tabaku a pokracujici rist cen v oddilu rekreace a kultura.

Meziro&ni rast spottebitelské inflace sice v srpnu setrval nad 2 % inflagnim cilem CNB, co? v$ak podle mé& nic nemé&ni na
skutecnosti, Ze se inflace v poslednich mésicich stabilizovala lehce nad 2 % a i v souhrnu za cely letosni rok bude vyrazné
niz8i, nez tomu bylo v letech 2022 a 2023. Na podzim dojde k poklesu cen energii pro domacnosti, sniZi se i ceny dovolenych
(sezénnost) a minimalné& pro zaf mize pokraCovat i pokles cen pohonnych hmot. V meziro&nim vyjadfeni sice bude inflaci
nahoru tlacit nizsi statisticka zékladna z lofiského podzimu, ale predpokladam, Ze v souhrnu za letosni rok spotrebitelské ceny
vzrostou zhruba o 2,5 % a pFiti rok se mGzeme podivat i pod 2 %. Postupné& byl méla odeznivat i inflace ve sluzbach (v srpnu
+5,0 % r/r), kdyz napfiklad v oddilu stravovani a ubytovani Ize v poslednich mésicich vidét niz§i dynamiku. Rizikem jsou
kolisavé ceny potravin, ale ani vyvoj cen zemédélskych vyrobcu ani vyvoj cen v potravinafském pramyslu (data za srpen jesté
nebyla zvefejnéna) zatim nenaznaduje, ze by mély koncové ceny potravin v nejblizdich mésicich vyraznéji rust.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vac¢i dolaru v tomto tydnu nejprve oslabila k hladiné 22,80 CZK/USD, ale v zavéru tydne dokéazala ztraty smazat a
zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo pod hladinou 22,70 CZK/USD. Z pohledu dalsiho vyvoje dolaru bude klicovy az
pristi tyden, kdy v USA bude zasedat americka centralni banka Fed (18/9). Teprve po zasedani Fedu maze byt trochu jasnéji,
zda se obchodovani s dolarem vréti do zajetych koleji prvni poloviny leto$niho roku (praméry kurz 23,12 CZK/USD) nebo zda
dolar zaéne vyraznéji a udrziteln& oslabovat (pod hladinu 22 CZK/USD). Velmi dobfe se viak mlze stét, Ze bude obchodovani
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s dolarem probihat bez jasného sméru minimalné do zacatku listopadu. Za prvé kvuli prezidentskym volbam a za druhé kvUli

silngjdimu potvrzeni toho, jak na tom americka ekonomika vlastné je (rdst, zpomaleni nebo smér recese).

Hlavni makroekonomickou statistikou v USA byla v tomto tydnu spotfebitelska inflace (CPI) za srpen. CPI v srpnu +0,2 %
m/ma +2,5 % r/rav jadrové sloZzce +0,3 % m/m a +3,2 % r/r. Meziro¢ni rdst CPI v srpnu déle zvolnil na 2,5 %, coz je nejnizsi
hodnota za poslednich tfi a pdl roku. Meziro&ni rast CPI inflace v jadrové sloZce se sice nadale nachazi nad 3 % (konkrétné
uvedenych 3,2 %), ale i zde je v poslednich mésicich patrné odeznivani inflaéni dynamiky. Na zaklad& srpnovych &isel z USA
(inflace a pracovni trh) je velmi pravd&podobné, Ze americky Fed na zasedani v pFidtim tydnu (18/9) snizi Grokové sazby o 25
bodu. Index cen priimyslovych vyrobcu v srpnu +0,2 % m/m a +1,7 % r/r. Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti

do 7/9 +231 tis. a Ctyfmésicni klouzavy prdmér novych zadosti se tak drZi lehce nad 230 tis.

Kli¢ovou makroekonomickou udalosti v USA bude v pfitim tydnu zasedani amerického Fedu (18/9) a je témé¥ jisté, Ze Fed
poprvé od r. 2020 snizi Urokové sazby. Vyrazné pravdépodobnéjsi variantou je snizeni sazeb o 25 bodd za sou¢asného
rozmezi 5,25 — 5,50 %. CPI inflace totiz pozvolna odezniva, pracovni trh se ochlazuje, ale ne natolik, aby Fed musel zah3jit
cyklus uvolfiovani mé&nové politiky 50 bodovym snizenim (to by mohlo byt navic finan&nim trhem pochopeno tak, ze Fed
zaspal a nyni se to snazi dohnat). Snizeni sazeb o 25 bodl je trhem pIné zapoc&teno. Fed zaroveh zvefejni novou
makroekonomickou progndézu véetné toho, jak centralni bankéfi vidi budouci vyvoj trokovych sazeb. Podobné jako v pfipadé
ECB se domnivam, Zze Fed nebude moc konkrétni smérem k dalSim zasedanim. VVétSinovy konsenzus je, ze Fed snizi do konce
roku sazby souhrnné& o 100 bod(. Osobné& se domnivam, ze Fed zvoli opatrnéjsi pfistup, tj. 25 bodd na zasedani (do konce
roku v souhrnu o 75 bodu v rozmezi 4,50 — 4,75 %) a k vyrazné&j$imu sniZeni sazeb se odhodla jen za predpokladu rychlejiho
zhor3ovani americké ekonomiky (pfedevsim trh prace).
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vici polskému zlotému se i ve druhém zé&fijovém tydnu odehrévalo bez jasného sméru, a to primarné
v rozmezi 5,84 — 5,87 CZK/PLN. V &ir§im okoli hladiny 5,85 CZK/PLN obchodovani probiha jiz vice jak tfi tydny a je velmi
obtizné odhadnout nejblizsi vyvoj na tomto ménovém paru. Z dlouhodobéjsiho nadhledu (mésice) nadale predpokladam
posilovani koruny smérem k Urovni 5,50 CZK/PLN.

Polsky makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu téméF prazdny. Podle pfedbé&zného odhadu Ministerstva rodiny, prace
a socialni politiky (MRPiPS) setrvala registrovanad mira nezaméstnanosti v srpnu na drovni 5,0 % (po Eervencovém nérdstu
z 4,9 %). Poget nezamé&stnanych pfitom mirné vzrostl (v Eervenci 766 tis., v srpnu 774 tis.). Pfehfaty pracovni trh se pomalu,
ale jist& ochlazuje. Spottebitelska inflace (CPI) v srpnu findlné +0,1 % m/m a +4,3 % r/r (v souladu s pfedbéznym odhadem).

Jadrova slozka CPI inflace bude zvefejnéna na zacatku pfistiho tydne. Z doméacich makroekonomickych statistik budou
v pristim tydnu zvefejnéna srpnova &isla z pracovniho strhu ¢i prdmyslové produkce za srpen.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru v prvni poloviné tydne euro vU¢i dolaru oslabilo a obchodovani se vrétilo zpét k hladiné 1,10
USD/EUR. Ve druhé poloviné tydne vSak euro ztraty smazalo a zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo lehce pod Urovni
1,11 USD/EUR. V tydnu byla sice zvefejnéna srpnova CPI inflace v USA a zasedala Evropska centralni banka (ECB), ale
z pohledu dalsiho vyvoje na eurodolaru bude kli¢ovy az pFisti tyden, kdy zaseda americka centralni banka Fed (18/9). Teprve
po zasedani Fedu muaze byt trochu jasnéji, zda se obchodovani s dolarem vrati do zajetych koleji prvni poloviny leto$niho roku
(pFedevsim rozmezi 1,07 — 1,09 USD/EUR, respektive pod hladinu 1,10 USD/EUR) nebo zda dolar za¢ne vyraznéji a udrziteln&
oslabovat (smé&rem k hladiné 1,15 USD/EUR). Velmi dobfe se viak mize stat, Ze bude obchodovani na eurodolaru probihat
bez jasného sméru (podobné jako v srpnu) minimalné do zadatku listopadu. Za prvé kvali prezidentskym volbam v USA a za
druhé kvuli potvrzeni toho, jak na tom americka ekonomika vlastné je (solidni rast, zpomaleni nebo smér do recese).

Evropska centrélni banka (ECB) ve &tvrtek na zafijovém zasedani podle predpokladu sniZila Grokové sazby o 25 bodu (snizeni
diskontni sazby na 3,50 %), respektive o néco vyraznéji snizila dalsi sazby (sazba pro hlavni refinanéni operace a sazba mezni
zapUjéni facility) a to kvuli novému nastaveni rozpéti mezi sazbami (nové rozpéti avizovano letos v bfeznu). V nové prognéze
ECB ponechala beze zmény projekci HICP inflace (letos 2,5 %), ale mirné snizila projekci HDP (letos jen 0,8 %) a to kvili slabé
soukromé spotfebé a investicim. To, zda ECB ve 4. Ctvrtleti zrychli uvolnovani ménové politiky, bude zaviset na pfichozich
datech. ECB zatim pokracuje v pFistupu data-dependent and meeting-by-meeting. Vzhledem k tomu, Zze ve 3. ctvrtleti
oéekavam vyrazné&jsi zpomaleni ekonomiky eurozény (+0,1 % k/k, téméF stagnaci), tak podle mé& ECB ve 4. &tvrtleti muze
pristoupit ke sniZeni sazeb na obou zasedanich, tj. do konce roku jesté o dalSich 50 bodU. Prezidentka ECB Ch. Lagardeova
v8ak na tiskové konferenci zminila napf. stale vysokou dynamiku inflace ve sluzbach, takze celkové zéfijové zasedani ECB
vyznélo neutrélné a rovnéz dopad na eurodolar byl pomérné omezeny — jen mirné posileni eura k hladiné 1,104 USD/EUR.
Vyraznéji zacal dolar oslabovat az ve Ctvrtek pozdéji vecer.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné v tomto tydnu. Index diveéry investord Sentix v zafi poklesl na -15,4 ze srpnovych

-13,9 bodu. V N&mecku spottebitelska inflace (CPI) v srpnu finalné -0,1 % m/m a +1,9 % r/r. Pramyslovéa produkce v &ervenci
-0,3% m/ma-22%r/r.
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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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