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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Souhrnny indikator davéry v Eervenci oproti ervnu poklesl o 2,9 bodu na hodnotu 95,1.

- Eurozona: Kompozitni index PMI v €ervenci podle pfedbézného odhadu poklesl na 50,1 z Eervnovych 50,9 bodu.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v Eervenci poklesl na 87,0 z Eervnovych 88,6 bodu.

- Polsko: RUst maloobchodnich trzeb v ¢ervnu zpomalil na 4,4 % r/r z kvétnovych 5,0 % r/r.

- USA: Hruby doméci produkt ve 2. Ctvrtleti podle predbézného odhadu vzrostl o 2,8 % k/k anualizované.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Hruby doméci produkt (2. &tvrtleti) — predb&zny odhad. Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky.

- Eurozéna: Index spotfebitelskych cen HICP (Eervenec) — predb&zny odhad.

- Neémecko: Hruby doméci produkt (2. &tvrtleti) — pfedbézny odhad. Index spottebitelskych cen (Eervenec) — predbé&zny odhad.
- Polsko: Index spottebitelskych cen (Eervenec) — predb&zny odhad.

- USA: Zasedani americké centralni banky (Fed). Tvorba pracovnich mist NFP a mira nezamé&stnanosti (Servenec).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,24 25,46 25,19 25,37 -0,13 0,51% EUR/CZK 25,37 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,19 23,51 231 23,36 -0,18 0,77% USD/CZK 23,36 23,33 23,36 23,18 23,33
PLN/CZK 5,882 5,951 5,852 5937 -0,05 0,91% PLN/CZK 594 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 30,00 30,30 29,89 30,01 -0,02 0,06% EUR/USD 1,086 1,08 1,07 1,07 1,05
EUR/PLN 4,283 4,304 4,267 4,273 0,01 -0,24%
EUR/USD 1,0880 1,0902 1,0824 10857 0,00 -0,21%
EUR/HUF 390,59 394,59 388,06 390,95 -0,36 0,09%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 477 47 4,56 4,41 419 ¢NB 18. 475 4,50 4,00 3,50
LIBOR USD - 546160 552517 553576 6,04143 ECB 129. 425 4,00 3,75 2,75
EURIBOR 3,624 3,604 3,686 3,619 3,481 FED 31.7. 5,50 525 5,00 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 vUci euru v Gvodu tohoto tydne sice prudce oslabila a obchodovani se vrétilo zpét nad hladinu 25,40 CZK/EUR, ale
vyrazné&jsi ztraty si nepfispala. Ve druhé poloviné tydne se obchodovani postupné vratilo pod hladinu 25,40 CZK/EUR. Stéle
podle mé& plati, Ze v nejblizsich dnech/tydnech nelze vylougit oslabeni koruny k Grovni 25,50 CZK/EUR (leto3ni nejslabsi
hodnoty koruny z poloviny tnora) a kratkodobé nelze ani vyloudit oslabeni koruny nad zminénych 25,50 CZK/EUR. Takové
oslabeni koruny by viak podle mé& muselo byt jiz podmin&no negativnimi vn&jsimi faktory. Cist& hypoteticky, pokud by koruna
v nejbliz§ich tydnech déle oslabovala, tak dalsi nejbliZsi technickéa uroven je rozmezi 25,80 — 25,90 CZK/EUR, kde se koruna
pohybovala v z&véru Gnora 2022 v reakci na za&atek vélky na Ukrajing a kde CNB nasledné intervenovala na podporu &eské
mény. Hlavnim scénafem pro zbytek léta je vS§ak obchodovani koruny v rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR, kdyz v pfistim tydnu
je pro korunu rizikem ptredevsim zasedani bankovni rady CNB (1/8).

Makroekonomicky kalend&r byl vtomto tydnu prézdny s vyjimkou cervencovych konjunkturdlnich prdzkumd. Divéra
domacich ekonomickych subjektl (souhrnny indikator divéry) v Eervenci oproti Eervnu poklesla o 2,9 bodu na hodnotu 95,1.
Zatimco v €ervnu souhrnny indikator daveéry vzrostl na hodnotu 98,0, na nejvyssi Uroven za posledni dva roky, tak v Eervenci
doslo k pomérné strmému poklesu a ¢ervencova hodnota je pod prdmérnou Urovni 2. Ctvrtleti. V Cervenci navic doslo k
poklesu jak mezi podnikateli (vyrazné zasluhou primyslu), tak i mezi spotfebiteli. Pokles spottebitelské davéry navic
pokracoval tfeti mésic v fadé.

Pokud se zamé&fim vylu¢né na primysl, tak v Cervenci oproti Cervnu poklesla divéra v primyslu o 4,9 bodu na hodnotu 89,9.
BohuZzel se podle mé v Cervenci potvrdilo, Ze ¢ervnové zlepSeni davéry v primyslu bylo jen kratkodobym vystrelkem, kdyz
kontinualni zlepSovani sentimentu v pramyslu zatim neni udrzitelné. Konkrétné v Cervenci v prlimyslu doslo ke zhorSeni
hodnoceni soucasné celkové poptavky a zaroven k vyraznéjSimu poklesu oCekadvaného vyvoje vyrobni €innosti v pfistich
tfech mésicich (tato polozka vykazuje v poslednich mésicich velmi vysokou volatilitu). Stale vice primyslovych podnik{ navic
vnima nedostatecnou poptavku jako hlavni bariéru rastu produkce v pramyslu (nejvy3si hodnota od pandemického roku
2020). A v podobném duchu vyznivaji i indexy podnikatelskych nalad PMI ve vyrobé& z velkych evropskych zemi (pfedevsim
Némecko, ale i Francie). Nezbytnou podminkou udrzitelného oziveni eského primyslu zstava i nadale zlepseni situace ve
vnéjSim prostredi, ke kterému zatim nedochazi.

Z pohledu domacich makroekonomickych statistik a udalosti pfisti tyden nabidne nejprve predbézny odhad hrubého
doméciho produktu (HDP) za 2. &tvrtleti (30/7) a nasledné& zasedani bankovni rady CNB (1/8). Cisla z domaci ekonomiky ve
2. &tvrtleti pFilis nepresvédcila a podle mé tak uvidime jen anemicky rist HDP 0 0,2 % k/k a 0,3 % r/r. Bankovni rada CNB podle
meé prefadi na nizsi rychlosti stuper a Urokové sazby na zacatku srpna snizi o 25 bod, tj. pokles hlavni sazby na 4,50 % ze
sougasnych 4,75 %. V prvni poloviné letosniho roku CNB pFitom sazby snizovala o 50 bod( na zasedani. Vétsina centralnich
bankéru sice jednoznacnou odpovéd na to, jak budou v srpnu hlasovat, nedala, ale obecné de facto vSichni ¢lenové bankovni
rady v rozhovorech né&jakym zpUsobem mluvili o tom, Ze nazrdva ¢as tempo sniZzovani sazeb zpomalit. Je tak pomérné
pravdépodobné, Ze nejvétsi ,holubice” v bankovni radé (J. Frait, T. Holub) budou nyni v srpnu hlasovat je3té pro snizeni sazeb
o 50 bod, zatimco ,jestiabi” k¥idlo (E. Zamrazilova, K. Kubelkova) bude téméf jisté hlasovat pro snizeni sazeb jen o 25 bodU
(obé& centralni bankéfky totiz takto hlasovaly jiz v Eervnu). Hlavnim argumentem pro opatrné&jsi snizovani sazeb je podle mé
pfedevsim struktura spotfebitelské inflace (stale vy3si rist ve sluzbach) a naopak argumentem pro 50 bodové snizeni sazeb
je slabsi vykon tuzemské ekonomiky, kdyz ani vyhled na druhou polovinu leto3niho roku neni nijak rGzovy.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vuci americkému dolaru v tomto tydnu v Utery prudce oslabila a obchodovani se v dalSich dnech postupné usadilo
v rozmezi 23,35 — necelych 23,50 CZK/USD. Tyto fadky jsou psany jesté pred zvefejnénim odpolednich statistik z USA
(Cervnova PCE inflace a spotfebitelskd davéra podle Michiganské univerzity za Eervenec), které mohou obchodovani
s dolarem jesté vyraznéji ovlivnit. Vyrazngjsi pohyby dolaru Ize témér s jistotou o€ekdvat v pristim tydnu, kdy zaseda americka
centralni banka (Fed) a kdy budou zaroveh zvefejnény Eervencové statistiky z amerického pracovniho trhu NFP (tvorba
pracovnich mist a mira nezamé&stnanosti). Vzhledem k tomu, Ze inflace v USA v poslednich mésicich pozvolna ustupuje, tak
nyni maze Fed v rdmci svého duélniho mandatu (cenova stabilita a maximalni zaméstnanost) klast jesté& o néco vétsi duraz
praveé na Cisla z pracovniho trhu. Vice se k zasedani amerického Fedu vénuji v oddilu EURUSD.

Hlavni makroekonomickou statistikou v USA byl v tomto tydnu predbéZzny odhad HDP za 2. Etvrtleti. Americkd ekonomika
pozitivné prekvapila ristem o 2,8 % k/k anualizované, coz viak bylo viceméné v souladu s prognézou poboc¢ky Fedu
v Atlanté, takZe aZ o takové prekvapeni se nejednalo. K rdstu ekonomiky prispélo predevsim zvyseni spotrebitelskych vydajl,
soukromych investic do zasob a nebytovych fixnich investic. Zaroven ve 2. Ctvrtleti zvolnila inflace v americké ekonomice
méFena deflatorem HDP (2,3 % k/k anualizované) a zpomalil i jadrovy deflator soukromé spotfeby (2,9 % k/k anualizované),
ale pfeci jen méné, nez se oCekavalo. V souhrnu Ize fici, Ze americkd ekonomika zatim nevykazuje Zadné zasadné&jsi znamky

zpomalovani, ackoliv pfi detailngjsim pohledu do struktury HDP by Slo o tomto polemizovat. Hlavnim dlvodem, pro¢ americky
HDP dale rychle roste, je podle mé jednoznaéné velmi expanzivni fiskalni politika americké viady.

USD/CZK
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vUCi polskému zlotému vtomto tydnu oslabila a obchodovani se presunulo nad hladinu 5,90 CZK/PLN.
V nékolikatydennim nadhledu nelze vylougit dalsi posileni PLN — testovani hranice 6 CZK/PLN a pfipadné i oslabeni vyse nad
tuto hranici. Rizikem je pro korunu pfisti tyden, kdy zaseda bankovni rada CNB (1/8) a ackoliv o&ekavam, Ze centralni bankéfi
sniZi sazby jiz jen o 25 bodd, tak nelze UpIné vyloucit, Ze snizeni sazeb bude nakonec jesté o 50. V pripadé 50 bodového
snizeni za strany CNB by koruna pravd&podobné reagovala oslabenim vag&i euru (mozné oslabeni nad hladinu 25,50
CZK/EUR), coz by na m&novém paru PLNCZK otevfelo dvefe pro testovani hladiny 6 CZK/PLN. Vyloug&it nelze ani vyrazné;si
posileni zlotého v&i euru pod hladinu 4,25 PLN/EUR (zloty v tomto tydnu ustél prodejni tlak na rovni 4,30 PLN/EUR), coz
by se op&t mohlo promitnout testovanim hranice 6 CZK/PLN. Z dlouhodobgjsiho nadhledu (mésice) v3ak i nadale
pfedpokladam, Ze zloty zacne postupné oslabovat smé&rem k hladiné 5,50 CZK/PLN (viz prognéza).

Z makroekonomickych statistik v Polsku v tomto tydnu. Polské maloobchodni trzby za cerven mirné zklamaly, kdyZ jejich rdst
zpomalil na 4,4 % z kvétnovych 5,0 % r/r (trzni odhad zrychleni na 5,3 % r/r). Data ukazuji, Ze po silném 1. &tvrtleti (5,0 % r/r)
rGst maloobchodu pomalu zvolfiuje (2. &tvrtleti 4,5 % r/r). OZiveni polské ekonomiky tak pokraguje, aviak mirnéjsim tempem,
nezli se o¢ekavalo. Polsti spottebitelé zlstavaji navzdory silnému rdstu mezd opatrnéjsi. Obavy spotfebiteld mohou souviset
i s ndrastem cen za energie. Mira nezaméstnanosti se v ¢ervnu snizila na 4,9 % (z 5,0 % v kvétnu).

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



PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu euro vici americkému dolaru v Utery oslabilo k hladiné 1,085 USD/EUR a v Sir§im
okoli této hladiny (cca 1,083 —1,087) se nasledné& obchodovalo po zbytek tydne. Tyto fadky jsou psany jesté pred zvefejnénim
odpolednich statistik z USA (Eervnova PCE inflace a spotfebitelska dtvéra podle Michiganské univerzity za Eervenec), které
mohou obchodovani s dolarem jesté vyraznéji ovlivnit.

Vyraznéjsi pohyby dolaru Ize téméF s jistotou o&ekavat v pfistim tydnu, kdy zaseda americka centralni banka (Fed) a kdy
budou zaroven zvefejnény Eervencové statistiky z amerického pracovniho trhu NFP (tvorba pracovnich mist a mira
nezaméstnanosti). Je témér jisté, Ze Fed (31/7) ponecha Urokové sazby beze zmény s hlavni sazbou v rozmezi 5,25 — 5,50 %
(snizeni sazeb jiz v pfistim tydnu by bylo obrovskym pfekvapenim). Snizeni sazeb podle mé probéhne az na zafijovém
zasedani Fedu (18/9) a to za pfedpokladu, ze inflace bude v dal§ich mésicich dale ustupovat. Zaroven se nedomnivam, ze 3éf
Fedu J. Powell v pfistim tydnu vyda smérem k zafi ohledné sazeb jasny vzkaz. Na to si podle mé budeme muset pockat az na
summit v Jackson Hole (22—24/8), kde bude mit Powell k dispozici mimo jiné Gdaje o Eervencové CPI inflaci. V neposledni
fadé je tfeba pfipomenout, ze Cervencové zasedani Fedu bude bez nové makroekonomické prognézy. Ta bude zverejnéna az
v z&fi. V kazdém pfipadé& je nutné v pfistim tydnu, a pfedevsim v jeho druhé poloviné (31/7 veler po zasedani Fedu a 2/7
odpoledne po zvefejnéni ervencové nezaméstnanosti), o&ekavat vyrazn&jsi pohyby na eurodolaru s moznym opudt&nim
pasma 1,08 — 1,09 USD/EUR.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné v tomto tydnu stély za pozornost primarné ¢ervencové indikatory podnikatelské
davéry (PM, Ifo). Ty v souhrnu ukazaly, Ze evropska ekonomika v Gvodu 3. Etvrtleti de facto stagnuje, pricemz velmi slabym
mistem zUstava i nadale némecky pramysl. Konkrétné kompozitniindex PMI v eurozéné v ervenci predbézné poklesl na 50,1
z €ervnovych 50,9 bodu, coz je nejslabsi hodnota za posledni ¢tyfi mésice. PMI ve sluzbach v Eervenci poklesl na 51,9
z Cervnovych 52,8 bodu a PMI ve vyrobé na 45,6 z Cervnovych 45,8 bodu. V pfipadé Némecka PMI ve vyrobé v Eervenci
poklesl na 42,6 z Eervnovych 43,5 bodu (50 pfedstavuje neutralni hladinu). V Gtlumu se tak i nadale nachazi vyrobni sektor,
kde v Cervenci dosSlo k poklesu v obou nejvétSich evropskych ekonomikach, tj. v Némecku i ve Francii a kde pokracuje
kontinualni pokles zaméstnanosti. UrCitou Utéchou je alespon to, Ze slabou situaci ve vyrobnim sektoru vyvazuji sluzby, ale i
zde doslo k mezimési€nimu sniZzeni indexu. V poslednich mésicich navic dochazi ke zrychleni vstupnich cen, coz vytvari
nejistotou pro Evropskou centralni banku (ECB) ohledné budouciho vyvoje inflace.

V Né&mecku index podnikatelského klimatu Ifo v Eervenci poklesl na 87,0 z Eervnovych 88,6 bodu (nejslabsi hodnota za
posledni &tyfi mésice), pficemz k poklesu do3lo v obou slozkach — hodnoceni sou¢asnych podminek i o&ekavani.

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



EUR/USD
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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.

[J +420 498777770 @& akcenta.eu



