akcenta

Komentar

patek 9. srpna 2024 | 32. tyden

v

Pristi tydenni komentar bude zvefejnén 23. srpna 2024

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Maloobchodni trzby v &ervnu +0,7 % m/m a +4.,4 % r/r. Prmyslova produkce v &ervnu +0,7 % m/ma -3,4 % r/r

- CR: Zahrani&ni obchod se zboZim v &ervnu — vyvoz (-4,2 % r/r), dovoz (-7,3 % r/r) a obchodni bilance (+29,3 mid. korun).
- Eurozoéna: Index PMI ve sluzbach v €ervenci finalné poklesl na 50,2 z Eervnovych 50,9 bodu.

- Némecko: Primyslova produkce v ¢ervnu +1,4 % m/m a -4,1 % r/r a nové prdmyslové zakéazky +3,9 % m/ma -11,8 % r/r.

- USA: Index ISM ve sluzbéach v €ervenci vzrostl na 51,4 z ervnovych 48,8 bodu.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index spottebitelskych cen CPI (&ervenec). Indexy cen vyrobcl (&ervenec).

- Eurozéna: Hruby domaci produkt (2. &tvrtleti) — zpfesnény odhad.

- Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW (srpen).

- Polsko: Index spotFebitelskych cen CPI (Eervenec) — finalné. Hruby domaci produkt (2. &tvrtleti) — predb&zny odhad.

- USA: Index cen pramyslovych vyrobcl (Eervenec). Index spotfebitelskych cen CPI (Eervenec). Maloobchodni trzby
(Gervenec).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,28 25,37 25,20 25,23 0,04 -0,17% EUR/CZK 25,23 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,19 23,34 2294 231 0,07 -0,32% USD/CZK 231 2312 2315 2318 22,90
PLN/CZK 5,896 5,901 5,827 5,833 0,06 -1,08% PLN/CZK 5,83 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 29,48 30,24 29,26 29,46 0,01 -0,04% EUR/USD 1,092 1,09 1,08 1,07 1,07
EUR/PLN 4,289 4,330 4,282 4,325 -0,04 0,84%

EUR/USD 1,0921 1,008 1,0881 1,0916 0,00 -0,05%

EUR/HUF 396,14 399,14 395,29 395,15 0,99 -0,25%
r

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 452 4,54 4,43 4,21 3,95 ENB 259. 4,50 4,25 4,00 3,50
LIBOR USD - 544114 536444 521313 - ECB 12.9. 4,25 4,00 3,75 2,75
EURIBOR 3,619 3,692 3,577 3,488 3,202 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

poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



Vyvoj EUR/CZK

Koruna vU¢i euru v pribéhu tohoto tydne pozvolna posilovala a v jeho druhé poloviné zamifila tésné nad hladinu 25,20
CZK/EUR. Vyprodeje na akciovych trzich z druhé poloviny minulého a zacatku tohoto tydne se do kurzu koruny vagci euru
v podstaté nepromitly. Pro srpen predpokladam, Ze se obchodovani koruny vi¢i euru udrzi v rozmezi 25- 25,50 CZK/EUR, a
to pfedeviim v navaznosti na ménovou politiku Ceské narodni banky (CNB). Na zasedani zkraje srpna CNB sniZila Grokové
sazby jen o 25 bodu a zpomalila tak cyklus uvolfiovani ménové politiky, kdyz v prvni poloviné roku sniZovala sazby tempem
50 bodU na zasedani.

Tento tyden byl bohaty na Cerstvé statistiky z tuzemské ekonomiky. Maloobchodni trzby v ¢ervnu +0,7 % m/m a +4,4 % r/r.
Cervnova &isla z maloobchodu tak kompenzovala slabsi vysledky za kv&ten. Tempo oZivovéni maloobchodu viak ve 2. &tvrtleti
zvolnilo (+0,6 % k/k). V Eervnu se oproti kv&tnu realn& zvysily trzby za nepotravinafské zbozi o 1,6 % a za pohonné hmoty o
1,0 %, naopak za potraviny trzby klesly 0 0,8 %. V leto$nim roce Ize podle mé ocekavat rist maloobchodnich trzeb v blizkosti
4 %.

Primyslova produkce v ¢ervnu +0,7 % m/m a -3,4 % r/r. Solidné tentokrate vyznély i nové zakazky +6,1 % m/m a +4,1 % r/r,
které tahl predevsim automobilovy primysl a také ostatni dopravni prostfedky a zafizeni, zejména kolejova vozidla. Vzhledem
ktomu, Ze se fada primyslovych odvétvi nachazi v dtlumu, tak neni prekvapenim, Ze v Cervnu pokracoval pokles
zamé&stnanosti v pramyslu (-2,1 % r/r). \V souhrnu za 2. ¢tvrtleti viak primysl zklamal, kdyZ produkce poklesla o 1,1 % k/k.
Zatim podle mé nic nenasvédcuje tomu, Ze by mélo ve 3. Etvrtleti dojit k razantné&jsimu oZiveni primyslové produkce. Indexy
podnikatelskych nalad (PMI, Ifo) v CR i v N&mecku zGstavaji utlumené, kdy? &ervencové indikatory z CR (konjunkturalni
prézkum, PMI) i z Némecka (PMI, Ifo) zklamaly. Cervnové zlep$eni novych zakéazek bych neprecefioval. V souhrnu za letoni
rok o¢ekavam pokles pramyslu o 0,5 % a to jesté za predpokladu, Ze ve druhé poloviné roku preci jen dojde k ¢aste¢nému
oZiveni vyrobni aktivity. Stavebni produkce v ¢ervnu -0,8 % m/m a -10,2 % r/r.

V zahrani¢nim obchodu se zboZim v ¢ervnu vyvoz -4,2 % r/r,dovoz -7,3 % r/r a obchodni bilance +29,3 mld. korun. Za vysokym
cervnovym prebytkem zahrani¢niho obchodu stél predev§im pokles dovozu, nikoliv rdst vyvozu. V podobném duchu
vyznivaji i ¢isla ze zahrani¢niho obchodu za celou prvni polovinu letodniho roku s relativné umirnénym rlstem vyvozu o 2,2
%, zatimco dovoz v tomto obdobi poklesl o 1,4 %. Za obdobi leden az Eerven letosniho roku Cinil prebytek obchodni bilance
156,5 mld. K&, coz bylo meziro€né o 80 mld. K& vice.

Devizové rezervy CNB v &ervenci mirné poklesly na 136,6 z &ervnovych 137 mid. eur. Z doplikové statistiky devizovych
obchodt vyplynulo, 2 CNB v &ervnu pokracovala s podejem rezerv v mési&ni vysi 300 mil. eur.

Podil nezaméstnanych osob (PNO) v &ervenci vzrostl na 3,8 % z &ervnovych 3,6 %. Za narlistem nezaméstnanosti staly v
Cervenci predevsim sezénni faktory. Zaroven vSak pokracovalo lehké ochlazovani pracovniho trhu s ohledem na slaby rist
tuzemské ekonomiky, a to predevSim v prdmyslu. Od lofiského prosince na tuzemském pracovnim trhu pocet
nezaméstnanych mirné prevySuje pocet nabizenych volnych pracovnich mist, coz platilo i pro letodni &ervenec
(nezaméstnanych bylo 283 tis., zatimco volnych pracovnich mist bylo 262 tis.). Podil nezaméstnanych osob za cely letosni
rok podle mé mirné vzroste na 3,8 % z lofiskych 3,6 %. Rizikem pro o néco vy3ssi nardst nezaméstnanosti ve druhé poloviné
roku a tim padem i za cely leto3ni rok (3,9 % a vy3e) je malatny vyvoj tuzemské ekonomiky v dal3ich &tvrtletich, predevsim v
prdmysilu.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
25,60 25,40
25,50 25,35
25,40 25,30
25,30 25,25
25,20 + + + + + | 25,20 + + + + |
06.07. 13.07. 20.07. 27.07. 03.08. 10.08. 17.08. 05.08. 06.08. 07.08. 08.08. 09.08. 10.08.

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 USD/CZK

Koruna vc&i americkému dolaru v Gvodu tohoto tydne posilovala a krdtce se dostala pod hranici 23 CZK/USD. Koruné pomohlo
oslabovani dolaru na hlavnim ménovém paru EURUSD, kdyz finan&ni trh po horsich Cislech z amerického pracovniho trhu
zacal spekulovat, ze americka centralni banka (Fed) pFistoupi k vyrazn&jsimu snizeni Grokovych sazeb. V pribé&hu tydne se
v8ak situace na finan¢nich trzich zacala stabilizovat, obavy z hospodaFské recese v USA se snizovaly a i dolar postupné nasel
pevnéjsi pldu pod nohama. V pribéhu tydne se tak obchodovani koruny s dolarem odehravalo prevazné v rozmezi 23,10 —
23,20 CZK/USD. Na zakladé slabsich Cisel z amerického pracovniho trhu jsem v8ak mirné upravil prognézu USDCZK. Vice
k dolaru a k divokému vyvoji na finan¢nich trzich v tomto tydnu v oddilu EURUSD.

Z americkych makroekonomickych statistik byl na zacatku tydne zvefejnén index ISM ve sluzbach za Cervenec, jehoz hodnota
vzrostla na 51,4 z Eervnovych 48,8 bodu a vyrazné se zlepsil jak subindex novych zakazek (52,4 z ervnovych 47,3 bodu), tak
i subindex zaméstnanosti (51,1 z &ervnovych 46,1 bodu). Pokud by ¢ervencovy ISM zklamal, tak bychom pravdépodobné v
tydnu vidéli vyraznéjsi oslabeni dolaru. Lepsi ISM v8ak dokazal alespon ¢astecné neutralizovat horsi Cisla z amerického
pracovniho trhu z patku (2/8) a zabranil tak dalsim ztratam americké mény. Ve &tvrtek dolar podpofil i pokles novych
tydennich zadosti o podporu v nezamé&stnanosti do 3/8 na 233 tis. (Etyftydenni klouzavy pramé&r novych zadosti o podporu
se v3ak nachazi na vice jak ro¢nim maximu). V pfidtim tydnu bude v USA poutat pozornost pfedevsim Eervencova CPl inflace
(14/8) a &ervencové maloobchodni trzby (15/8).

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vUci polskému zlotému v pribéhu tohoto tydne posilovala hloubéji pod hladinu 5,90 CZK/PLN a zkraje patec¢niho
odpoledne se pohybovala na trovni 5,83 CZK/PLN. Z dlouhodobéjsiho nadhledu (mé&sice) nadéle predpokladam posilovani
koruny smé&rem k Urovni 5,50 CZK/PLN (viz prognéza).

Polsky makroekonomicky kalendaf byl v tomto tydnu prazdny. Podle pfedbézného odhadu polského Ministerstva rodiny,
prace a socialni politiky byla registrovand mira nezaméstnanosti v Cervenci na urovni 5,0 %, vzrostla tak z 4,9 %. PocCet
nezaméstnanych se pfitom zvysil pouze o 4,2 tis. Pfisti tyden bude na statistiky o poznani zajimavéjsi. Zvefejnéna budou
finalni data o vyvoji ervencové CPI inflace (kteréa dle pfedb&zného odhadu vyrazné zrychlila na 4,2 % r/r) &i predbé&zny odhad

vyvoje polské ekonomiky (HDP) za leto3ni 2. Etvrtleti.

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

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim mé&novém péru se v tomto tydnu obchodovalo priméarné v rozmezi 1,09 - 1,10 USD/EUR (ve &tvrtek odpoledne i
lehce pod 1,09). Euro posilovalo v Gvodu tydne, kdyz navazalo na patec¢ni (2/8) zisky po horsich &islech z amerického
pracovniho trhu. Euru pomohl velmi turbulentni zacatek tydne, kdy doslo k vyraznym propadidm na akciovych trzich a prudce
klesaly i vynosy americkych vliddnich dluhopisu. Finan¢ni trhy zacaly do cen aktiv zaceriovat moznost, Ze americkd ekonomika
sméfuje do recese a americky Fed bude rychle sniZzovat Urokové sazby. \ pribéhu dalsich dnl viak euro cast ziskl odevzdalo
s tim, jak se situace na financ¢nich trzich zacala stabilizovat a obchodovani se pfesunulo k hladiné 1,09 USD/EUR.

Jsou slab&i makroekonomické statistiky z USA predzvésti blizici se recese v nejvétsi globalni ekonomice a signalizuji, Ze na
eurodolaru koncivice jak rok a pUl trvajici postrannitrend v rozmezi 1,05 - 1,11 USD/EUR? Pokud jde o recesi, tak tu po horsich
&ervencovych &islech (NFP) z amerického pracovniho trhu zaal signalizovat indikator, ktery pfedpovédél vechny recese v
americké ekonomice od r. 1960 (tzv. Sahmové pravidlo podle Claudie Sahmové). Konkrétné tento indikator signalizuje
hospodatskou recesi, pokud se tfiimésicni klouzavy pridmér miry nezaméstnanosti v USA dostane o 0,5procentniho bodu nad
nejnizsi hodnotu miry nezamé&stnanosti za poslednich 12 mésict a k tomu nyni v Eervenci doslo (0,53 bodu). Zaroven to
vypada, Ze se vynosy 2letych viadnich dluhopisl brzy dostanou po vice jak 2 letech pod vynosy 10letych vladnich dluhopisU
a skondi tak inverze na dluhopisovém trhu (jest& tomu tak stéle neni). To je historicky op&t pomérné spolehlivy indikator toho,
Ze do USA prichéazi recese.

Pokud bychom vzali v potaz vylu&né tyto dva indikatory (pravidlo C. Sahmové a konec obdobi inverzni dluhopisové kFivky),
tak se pro druhou polovinu letosniho roku a Sifeji pro horizont nadchazejiciho roku nepochybné zvysSuje pravdépodobnost
recese. Pravdépodobnost recese by nasledné jesté rostla, pokud by oba indikatory Sly déle ve stejném sméru, tj. mira
nezamé&stnanosti v USA by se v srpnu déle zvysila (srpnova statistika z pracovniho trhu NFP, kterd bude zvefejnéna na zacatku
Z4&Fi, bude extrémné dulezita) a vynosy 2letych americkych viadnich dluhopist se vyraznéjsi dostaly pod 10leté vynosy.

V navaznosti na zvysujici se pravdépodobnost recese by americka centralni banka (Fed) do konce leto3niho roku velmi
pravdépodobné pristoupila k rychlejSimu snizovani urokovych sazeb. Finan&ni trh aktudlné ocekava, ze Fed do konce letosniho
roku snizi sazby kumulativné o 100 bodU, zatimco pfed tydnem to bylo jen o 75 bodl. A pokud by Fed skutecné rychleji
snizoval sazby (jak absolutnég, tak relativné vi&i Evropské centralni bance ECB), tak by to znamenalo vé&tsi $ance na ukonéeni
boéniho trendu na eurodolaru (zmifovanych 1,05 - 1,11 USD/EUR) a na posilovani eura nad horni hladinu tohoto pasma, tj.
nad 1,11 USD/EUR. Problémem je, Ze americkd recese a rychlejsi snizovani sazeb Fedem je zatim jen hypotéza, jejiz
pravdépodobnost se zvysila, ale rozhodné to neni jistota nejblizéiho vyvoje. V pribéhu 1-2 mésict by mohlo byt v tomto
sméru o néco jasnéji. To je také duvod, pro¢ jsem jen mirné poupravil prognézu na EURUSD, kde zatim stéle pocitdm s
pokracovanim boc¢niho trendu na eurodolaru s dllezitym dovétkem, Ze v zavislosti od pfichozich dat mlze progndza
samoziejmé doznat vyznamnych zmén.

Z makroekonomickych statistik v eurozoné byl zvefejnén finalni index PMI ve sluzbéach za &ervenec (potvrzeni na Grovni 51,9
bodu) a kompozitni index PMI finalné proto predb&znému odhadu mirné zlepden na 50,2 bodu. V Némecku priimyslova
produkce v ¢ervnu +1,4 % m/m a -4,1 % r/r. Némecky zahrani¢ni obchod se zbozim v Eervnu export -4,4 % r/r, import -6,4 %
r/r a obchodni bilance +20,4 mid. eur. Spotfebitelska CPI inflace v Némecku v ¢ervenci findlné +0,3 % m/m a +2,3 % r/r. V
pristim tydnu budou obchodovani na eurodolaru ovliviiovat predevsim statistiky z USA v podobé Cervencové CPI inflace
(14/8) a &ervencovych maloobchodnich trzeb (15/8) - nadvaznost na HDP.

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

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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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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