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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Hruby domaci produkt ve 2. &tvrtleti podle pfedb&zného odhadu vzrostl 0 0,3 % k/k a 0 0,4 % r/r.

- CR: Bankovni rada Ceské narodni banky sniZila Grokové sazby o 25 bodd — hlavni sazba poklesla na 4,50 %.
- Eurozéna: Hruby doméci produkt ve 2. tvrtleti podle predbézného odhadu vzrostl 0 0,3 % k/k a0 0,6 % r/r.
- Eurozoéna: Spottebitelské ceny (HICP) v Eervenci podle pfedbé&zného odhadu O % m/m a + 2,6 % r/r.

- Polsko: Spottebitelské ceny (CPI) v Eervenci podle predbézného odhadu +1,4 % m/m a +4,2 % r/r.

- USA: Americka centralni banka (Fed) ponechala Grokové sazby beze zmény v rozmezi 5,25 — 5,50 %.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Maloobchodni trzby (&erven). Primyslova produkce a zahrani&ni obchod se zboZim (&erven). Podil nezaméstnanych osob
(Gervenec).

- Eurozoéna: Index PMI ve sluzbéch (&ervenec) — finalni Udaj. Maloobchodni trzby (Eerven).
- Neémecko: Primyslova produkce a nové pramyslové zakazky (Eerven). Zahraniéni obchod se zboZzim (Eerven).

- USA: Index ISM ve sluzbéach (&ervenec).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,37 25,52 25,24 25,26 on -0,44% EUR/CZK 25,26 25,20 25,00 24,80 24,50
UsSD/CzK 23,35 23,67 23,29 23,32 0,03 -0,11% UsSD/CZK 23,32 23,33 23,36 23,18 23,33
PLN/CZK 5928 5942 5,871 5,891 0,04 -0,63% PLN/CZK 5,89 5,86 575 5,64 5,44
GBP/CZK 30,01 30,25 29,67 30,14 -0,13 0,43% EUR/USD 1,083 1,08 1,07 1,07 1,05
EUR/PLN 4,273 4,304 4,262 4,287 -0,01 0,32%
EUR/USD 10862  1,0869 10775 1,0829 0,00 -0,30%
EUR/HUF 39117 396,51 388,53 396,74 -5,57 1,40%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,74 4,67 4,52 4,35 4,14 CNB 259. 4,50 4,25 4,00 3,50
LIBOR USD - 546473 550373 5,49483 6,04143 ECB 12.9. 4,25 4,00 3,75 2,75
EURIBOR 3,642 3,606 3,638 3,563 3,349 FED 18.9. 5,50 5,25 5,00 4,00

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

Koruna vuci euru v prvni poloviné tydne oslabovala a ve &tvrtek dopoledne dokonce kratce zamifila nad hladinu 25,50
CZK/EUR (nejslabsi hodnoty &eské mé&ny od brezna 2022). Ve &tvrtek odpoledne viak koruné pomohla Ceské narodni banka
(CNB), ktera snizila Urokové sazby jiz jen o 25 bodd, a i nasledna tiskové konference s guvernérem A. Michlem vyznéla
v jestfdbim duchu. Koruna tak posilila a v patek zkraje odpoledne se nachéazela pod Urovni 25,30 CZK/EUR. Na zakladé
zasedani CNB pro srpen nyni o&ekavam, Ze se obchodovani bude odehravat v rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR. Rizikem pro
korunu je dalSi zhorSeni tuzemskych statistik a pfipadné i vyraznéjsi zhorSeni sentimentu na finan¢nich trzich.

Domaci ekonomika ve 2. &tvrtleti podle predb&Zného odhadu Ceského statistického Uradu (CSU) oproti 1. &tvrtleti vzrostla
0 0,3 % a v mezirocnim srovnani rdst cinil 0,4 %. Vzhledem ke slab$im prabéznym statistikdm z 2. Ctvrtleti jsem ocekaval o
néco slabsi riist ekonomiky o 0,2 % mezikvartalné. Detailn&jsi vhled do struktury HDP zvetejni CSU az za mésic. Z kusych
informaci, které jsou k dispozici, vyplyva, Ze k mezikvartalnimu rlstu prispivala predevsim domaci poptévka, a to hlavné vyssi
vydaje na kone¢nou spotfebu. Negativné do HDP pfispivala zahrani¢ni poptavka.

Probé&hla revize narodnich U&ta sice zbavila CR nélepky posledni zemé EU, ktera jesté nepfekonala pfedpandemickou droven
vystupu, ale ramcoveé se pfibéh vyvoje ceské ekonomiky v poslednich letech nijak zdsadn& nezménil. Spotfeba doméacnosti
zUstava i pres postupné ozivovani v letoSnim roce stéle hluboko pod covidovymi hodnotami i pod prvni polovinou roku 2022.
Tuzemsky pramysl preslapuje na misté a pravdépodobnost, Ze ve druhé poloviné leto$niho roku dojde k vyznamné&jsimu
oziveni vyrobniho sektoru neni moc vysoka. Otazkou je, zda se pokles Urokovych sazeb promitne do oziveni investi¢ni aktivity,
protoze zacatek letoSniho roku byl z pohledu tvorby hrubého fixniho kapitalu velmi slaby. Pokud se domaci ekonomika ve
druhé poloviné letosniho roku bude vyvijet podobné jako v prvni pulce, tak Ize v souhrnu za cely leto$ni rok o¢ekavat rlst
HDP zhruba 0 0,7 %, coz rozhodné neni nijak oslnivé oZiveni po pfedchozich dvou letech hospodérské stagnace.

Malatny vykon tuzemského prdmyslu v tomto tydnu potvrdil index PMI ve vyrobé za Cervenec, ktery poklesl na 43,8
z Eervnovych 45,3 bodu (nejslabsi hodnota za poslednich 3est mé&sict). Pod neutralni hladinou 50 bodd se PMI nachazi
nepretrzité jiz vice jak dva roky a zatim nic nenasvédcuje tomu, Ze by se méla situace v brzké dobé zasadnéji zlepsit.
V &ervenci konkrétné& zrychlil pokles vyroby i novych zakazek (poptéavka z kli¢ovych odvétvi a od exportnich partnerd slabla)
a snizila se i zaméstnanost. Oproti tomu ceny vstupt rostly nejrychleji za posledni rok a pdl, a to i diky vy$§im cendm namorni
prepravy. Podniky se v8ak rlst ndkladd zatim snaZi absorbovat a neprenaset na odbératele a ceny vystupl tak v ¢ervenci jako
i v poslednich mésicich viceméné stagnuiji.

Bankovni rada CNB na srpnovém zasedani prefadila na nizsi rychlost a sniZila Grokové sazby jen o 25 bod, zatimco v prvni
poloviné leto$niho roku snizovala sazby o 50 bod( na zasedani a kumulativné o 200 bodu. Hlavni Urokovéa sazba, dvoutydenni
repo, bude od patku (2/8) noveé &init 4,50 % misto dosavadnich 4,75 %. Ve stejném rozsahu, tj. 0 25 bodu, byly snizeny i dal3i
urokové sazby — diskontni sazba na 3,50 % a lombardni na 5,50 %. Prekvapivé |ze podle mé hodnotit skutecnost, Ze snizeni
sazeb o 25 bodu bylo v rdmci bankovni rady jednomysiné. To podle mé ukazuje, Ze sniZzeni sazeb o 50 bodu je na dalSich
zasedanich definitivné mimo hru.

Novéa makroekonomicka prognéza CNB ukazuje na pomalejsi snizovani Grokovych sazeb ve srovnani s jarni prognézou. Sazba
3M PRIBOR v letoSnim 3. Ctvrtleti 4,61 % a ve 4. Ctvrtleti 4,43 %. Pokud by se centralni bankéfi Fidili Cisté progndzou, tak by
urokové sazby do konce letodniho roku jiz snizili jen jednou o 25 bodd, a to aZ ve 4. Ctvrtleti. Tuto Upravu trajektorie 3M
PRIBOR si Ize vysvétlit slabim kurzem koruny viici euru (cca o 2 % oproti jarni prognéze CNB). Spottebitelskou inflaci letos
CNB o&ekéva na 2,2 % a rast HDP 0 1,2 %, co? je s ohledem na vykon tuzemské ekonomiky v prvni poloviné roku a na vyhlidky
do druhé palky z mého pohledu pomé&rné optimisticka predpovéd. Predpokladam, e CNB do konce roku snizi sazby jesté
minimalné dvakrat o 25 bodU a to predevsim s ohledem na slabsi hospodarsky rist.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vG¢€i americkému dolaru v Gvodu tydne oslabila az té&sné pod hladinu 23,50 CZK/USD. V pribéhu tydnu bylo sice
obchodovani volatilni (23,30 — 23,65 CZK/USD), a to pfredevsim ve &tvrtek, kdy zasedala Ceska narodni banka a byla
zverejnena slabsi cisla z USA, ale v souhrnu za cely tyden si koruna vyrazngjsi ztraty ani zisky nepfispala. Tyto fadky jsou vSak
pséany pred zvefejn&nim odpolednich (2/8) &isel z amerického pracovniho trhu (NFP), které jest& mohou s kurzem dolaru
poradné zahybat.

Hlavni makroekonomickou udélosti tohoto tydne bylo zasedani americké centrélni banky (Fed). Fed ponechal podle
predpokladd Urokové sazby beze zmény v rozmezi 5,25 — 5,50 % a konstatoval, Ze v poslednich mésicich bylo dosaZeno
dalSiho pokroku smérem k dosazeni dvouprocentniho inflacniho cile. Zamé&stnanost i inflace se tak podle Fedu dostavaji do
lepsi rovnovéhy. Zaroven v8ak Fed nechce pfistoupit ke snizeni sazeb, dokud neziska vétsi divéru, Ze se inflace udrzitelné
pohybuje smérem ke 2 %. Podle §éfa Fedu Powella bude snizeni sazeb na zafijovém zasedani ve hie. Konsenzus vétsiny
centralnich bankérl je totiz takovy, Ze americkd ekonomika sméfuje k bodu, kdy jiz bude vhodné zacit sazby snizovat. A timto
bodem by mohlo byt pravé zéafijové zasedani (18/9). Do té doby budou zvefejnéna letni &isla (€ervenec a srpen) z pracovniho
trhu i spottebitelska inflace a bude tak jasnéjsi, zda pokracuje zpomalovani inflace paralelné s postupnym zhorSovanim
situace na pracovnim trhu. Pfedpokladam, Ze Powell mlze z&fijové snizeni sazeb oficidlné posvétit na tradi¢ni konferenci v
Jackson Hole (22-24/8).

Predpokladédm, Ze pokud se nestane nic mimoradného, tak Fed v zafi sazby snizi o 25 bodl. Velmi dllezitd bude nasledné
rychlost snizovani sazeb na dalSich zasedanich. Konsenzus je takovy, Ze Fed nasledné snizi sazby o 25 bodU i v listopadu a
v prosinci, tj. do konce roku souhrnné o 75 bodu. Zde vidim riziko toho, Ze pokles sazeb bude pozvolnéjsi, nez financni trh
ocekava, coz by mélo i nadale drzet dolar na siln&jSich hodnotach.

Z makroekonomickych statistik poutaly pozornost predevsim ty z pracovniho trhu. Pocet otevienych pracovnich pozic
(JOLT) v &ervnu poklesl na 8,184 mil. z kvétnovych 8,23 mil. V soukromém sektoru rist zaméstnanosti podle agentury ADP
v &ervenci zpomalil na 122 tis. Nové tydenni zadosti o podporu v nezamé&stnanosti do 27/7 vzrostly na 249 tis. (ro&ni
maximum). Kli¢ova statistika NFP bude zvefejnéna az v patek odpoledne. Index ISM ve vyrobé& v &ervenci poklesl na 46,8
z &ervnovych 48,5 bodu (poklesly nové zakazky a vyrazn& poklesla zamé&stnanost).

USD/CZK
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vUgéi polskému zlotému ve druhé poloving tydne (pfedevdim ve &tvrtek odpoledne v souvislosti se zasedanim
bankovni rady CNB) posilila k hlading 5,90 CZK/PLN. Z dlouhodobé&j$iho nadhledu (mé&sice) nadale pfedpokladam, Ze zloty
za&ne postupné oslabovat smé&rem k hlading 5,50 CZK/PLN (viz prognéza).

Z makroekonomickych statistik v Polsku poutal vtomto tydnu pozornost predeviim predbézny odhad c&ervencové
spotiebitelské inflace (CPI). Vzhledem k uvolnéni cen energii CPI inflace v &ervenci prudce vzrostla (+1,4 % m/m a +4,2 %
r/r), atkoliv trzni konsenzus byl nastaven je3té& trochu vy3e (+4,4 % r/r). K mezimési¢nimu ristu CPI pfisp&ly dominantné
pravé vyssi ceny energii (+11,8 % m/m). Zatimco v prvni poloviné leto$niho roku meziro&ni rast CPI zamifil k 2,5 % inflanimu
cili Polské centralni banky (NBP), tak v Eervenci se diky odstropovani energii dostal nad horni hranici toleran&niho pasma
inflace, tj. nad 3,5 %. Z dalSim zrychlovdnim meziro¢ni inflace smérem nad 5 % je podle mé nutné pocitat i v pribéhu druhé

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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poloviny leto$niho roku. Podle aktudini prognézy NBP by méla inflace ve 4. Ctvrtleti Cinit 5 % r/r a kulminovat by méla v 1.
Ctvrtleti 2025 na 6,3 %. Teprve poté se podle mé mohou centrdlni bankéfi z NBP vratit k diskuzi o snizovani sazeb. Ve Ctvrtek
byl jesté zvefejnén index PMI ve vyrobé za Cervenec, ktery trochu pfekvapivé vzrostl na 47,3 z Eervnovych 45,0 bodu, zatimco
v N&mecku &i v CR doslo k mezimé&siénimu poklesu indexu.

PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péaru euro vuc¢i dolaru v uvodu tydne oslabilo k hladiné 1,08 USD/EUR a po zbytek tydne se
obchodovalo v rozmezicca 1,078 — 1,085 USD/EUR. Stfedec¢ni zasedani amerického Fedu se obeslo bez vyraznéjsiho dopadu
na eurodolar a ani dalSi statistiky z eurozény a z USA zvefejnéné béhem tydne nedaly obchodovani jednozna&ny smér. Tyto
tadky jsou v3ak psany pred zvefejnénim odpolednich (2/8) &isel z amerického pracovniho trhu (NFP), které jesté mohou
s kurzem dolaru vyraznéji zahybat a predchozi fadky negovat. Finanéni trh je totiz momentéainé extrémné citlivy na Cisla
z amerického pracovniho trhu (dvoji mandat amerického Fedu — zaméstnanost a cenova stabilita) a b&hem tydne $lo
pozorovat narUstajici obavy z vyraznéjSiho utlumeni americké ekonomiky ve druhé poloviné roku.

Hruby domaci produkt (HDP) eurozény ve 2. &tvrtleti podle predbézného odhadu +0,3 % k/k a +0,6 % r/r, tj. mirné nad trznim
konsenzem. Pozitivné Ize hodnotit skutecnost, Ze si eurozéna dokéazala udrzet mezikvartaini ristové tempo z 1. Ctvrtleti, a to
navzdory poklesu HDP nejvétsi evropské ekonomiky, Némecka. Z velkych evropskych zemi ve 2. Etvrtleti nejrychleji rostla
ekonomika Spanélska (+0,8 % k/k) a dale Francie (+0,3 % k/k) a Itélie (+0,2 % k/k), zatimco HDP v N&mecku poklesl (-0,1 %
k/k a -0,1 % r/r). Detailn&jsi vhled do struktury HDP je3t& nebyl zvefejnén, ale v pfipadé Némecka tamni statisticky Gfad
(Destatis) uved|, ze negativné do mezikvartalniho HDP pfispél predevsim pokles tvorby hrubého fixniho kapitélu u stroju a
zarizeni a u budov.

Spottebitelské ceny (HICP — harmonizovany index spotfebitelskych cen) v eurozéné v Eervenci podle predb&zného odhadu
0% m/ma+2,6%r/r(véervnu 2,5 % r/r) a v jadrové slozce -0,2 % m/ma +2,9 % r/r. | v &ervenci pokraCoval svizny rist cen
sluzeb +1,2 % m/m a +4,0 % r/r, pficemZ sluzby tvori necelou polovinu harmonizovaného spotfebniho kose. Evropska centralni
banka (ECB) v aktualni makroekonomické prognéze o&ekava ve 3. &tvrtleti zpomaleni meziro&ni HICP inflace na 2,3 %.
V Né&mecku spotfebitelska inflace (index CPI) v Eervenci podle pfedb&zného odhadu +0,3 % m/m a +2,3 % r/r a v jadrové
slozce +2,9 %r/r, coz bylo mirn& nad trznim konsenzem. | v N&mecku plati, Ze si stale vy3si ristové tempo udrzuji sluzby (v
&ervenci +3,9 % r/r).

Z dalSich zvefejnénych statistik v eurozéné& mira nezaméstnanosti v Cervnu vzrostla na 6,5 % z kvétnovych 6,4 %. Index PMI
ve vyrobé v €ervenci finalné Cinil 45,8 bodu a v mezimésic¢nim srovnani se nezménil. Z velkych zemi doslo k mezimési¢nimu
rGstu PMI v [t4lii, zatimco v Némecku a ve Francii PMI poklesl. Ve Spané&lsku PMI sice poklesl, ale setrval nad neutralni hladinou
50 boddl.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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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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