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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Spottebitelské ceny v &ervenci +0,7 % m/m a +2,2 % t/r a v jadrové slozce +1,1 % m/ma +2,3 % r/r.

- Eurozéna: HDP ve 2. ¢tvrtleti podle zpfesnéného odhadu +0,3 % k/k a +0,6 % r/r.

- Némecko: Index PMI ve sluzbach v srpnu predbézné poklesl na 51,4 bodu a index PMI ve vyrobé na 42,1 bodu.

- Polsko: HDP ve 2. &tvrtleti predb&zné +1,5 % k/k a +3,2 % r/r. Primyslovéa produkce -0,2 % m/m a +2,2 % r/r (sez6nné o&idténo).

- USA: Spotrebitelské ceny CPI v €ervenci +0,2 % m/m a +2,9 % r/r a v jadrové sloZzce +0,2 % m/m a +3,2 % r/r. Maloobchodni
trzby v Cervenci +1,0 % m/ma +2,7 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Konjunkturalni prazkumy (srpen). Hruby doméci produkt (2. &tvrtleti) — zpfesnény odhad.

- Eurozéna: Hruby doméci produkt (2. &tvrtleti) — zpfesnény odhad. Index spotfebitelskych cen HICP (srpen) — predb&zné.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (srpen). Hruby domaci produkt (2. &tvrtleti) — finalné.

- Polsko: Hruby domaci produkt (2. Etvrtleti) — zpfesnény odhad. Index spottebitelskych cen CPI (srpen) — pfedbézné.

- USA: Hruby doméci produkt (2. &tvrtleti) — zpfesnény odhad. Jadrovy deflator vydaji na osobni spotfebu PCE (&ervenec)

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudini ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 2518 25,23 25,03 25,07 omn -0,44% EUR/CZK 25,07 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 22,83 2294 22,42 22,54 0,29 -1,26% USD/CZK 22,54 2312 2315 2318 22,90
PLN/CZK 5,900 5914 5,834 5,860 0,04 -0,68% PLN/CZK 5,86 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 29,58 29,65 29,34 29,51 0,07 -0,25% EUR/USD 1,112 1,09 1,08 1,07 1,07
EUR/PLN 4,269 4,290 4,258 4,277 -0,01 0,18%
EUR/USD 1,1027 11173 1,0989 1,1121 -0,01 0,85%
EUR/HUF 395,59 395,99 391,62 393,58 2,01 -0,51%
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 4,53 4,40 4,15 3,83 ENB 259. 4,50 4,25 3,75 3,50
LIBOR USD - 539243 533292 518301 6,04143 ECB 12.9. 4,25 4,00 3,50 2,50
EURIBOR 3,625 3,608 3,541 3,408 3133 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.
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vGé&i euru od zagatku srpna, respektive po srpnovém zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), posiluje a
v prlibéhu tohoto tydne se obchodovani dostalo jiz tésné nad hranici 25 CZK/EUR. O tom, Ze se obchodovéani s korunou po
jejim oslabeni na zacatku léta (Serven/Cervenec) pravdépodobné nasledné stabilizuje v rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR, jsem
nékolikrat psal.

Udrzi se jesté koruna v zavéru srpna a béhem zafi ve zminovaném rozmezi 25 — 25,50 CZK/EUR nebo se ji oteviraji dvere
k daldimu posilovani hloubé&ji pod hranici 25 CZK/EUR a k testovani letodnich maxim (24,60 CZK/EUR)? Domnivam se, ze
prvni varianta (pokratovani obchodovani v rozmezi 25 — 25,50) je pravdépodobnéjsi. Vyhled na siln&jsi oZiveni Ceské
ekonomiky ve druhé poloviné letoSniho roku totiz zacina dostavat stale vétsi trhliny. Tvrdych statistik za Iéto zatim mnoho
nemame, kdyz Cervencova cisla z prdmyslu, maloobchodu, stavebnictvi ¢i zahrani¢niho obchodu budou zverejnéna az na
zacatku zafi. Z mékkych ukazatelt (konjukturaini prazkumy, PMI) to vak vypada, ze se zadny hospodéafsky rozjezd nekona.
Naopak. Pokud k tomu pfimichédm slaba ¢isla z Némecka, které se ve druhé poloviné roku maze dostat redlné do recese, tak
budeme mozné radi, kdyz se udrzi rlstové tempo Ceské ekonomiky z prvni poloviny leto$niho roku. Pfedevsim z némeckého

pramyslu jsou &isla opravdu velmi slabd, coz v tomto tydnu opét dokumentoval srpnovy index PMI ve vyrobé& (42,1 bodu).

Druhym faktorem, ktery podle mé hovoti proti dalSimu posilovani koruny v nejblizSich tydnech, je riziko vyrazného narlstu
negativniho sentimentu na finan€nich trzich b&éhem zafi. Zacatek srpna jasné ukazal, jak moc jsou nyni finanéni trhy citlivé na
slabsi &isla z americké ekonomiky, které zavanéji recesi. Normalné je vétsinou zafi mésicem, kdy dochazi k nardstu rizika na
finan&nich trzich s moZnym negativnim pfesahem na mény rychle se rozvijejicich trhl. A tento zéafijovy efekt mlze byt letos
jesteé silngjsi. Pfipadna horsi srpnova Cisla z amerického pracovniho trhu totiz mohou hned zkraje zafi znovu rozproudit obavy
z blizici se recese v USA a zpustit op&tovné vyprodeje na akciovych trzich. V zafi zaroven zasedaji centralni banky v eurozéné
(12/9) i v USA (18/9) a na konci zafi i v CR (25/9). V USA témé&F jisté Fed poprvé od bfezna 2020 snizi Grokové sazby.
V neposledni fadé se bliZi i prezidentské volby v USA, takze i politika bude v zafi vétSim zdrojem nejistoty.

Ve zkratce vySe uvedené faktory podle mé hovofi proti dalSimu posilovani koruny v nejblizsich tydnech. Na druhou stranu je
nutné zminit, Ze by koruné mohlo pomahat pripadné rychlé oslabovani amerického dolaru, pokud by z americké ekonomiky
chodila slaba cisla a finan&ni trh by zacal nacenovat, Ze Fed bude do konce letodniho roku prudce snizovat Urokové sazby.
SpiSe se vSak domnivam, Ze by koruné i pfi oslabovani dolaru branila v posilovani vlic&i euru vyssi rizikova averze na finan¢nich
trzich.

Z pohledu domacich makroekonomickych statistik stoji v pristim tydnu za pozornost srpnové konjunkturalni prizkumy
(26/8). Bude dulezité sledovat, jak si ved| pramysl (v &ervenci vyrazny propad divéry, ktery vymazal rist primyslové davéry
za Cerven), jehoz vysledky vykazuji v leto3nim roce vysokou kolisavost. A to predeviim kvl velmi proménlivému
ocekavanému vyvoji vyrobni €innosti v tfimési¢nim vyhledu. Dllezité bude rovnéz sledovat, zda pokracoval pozvolny pokles
spotfebitelské dvéry z predchozich mésicl. V samotném zavéru srpna (30/8) bude zvefejnén zpfesnény odhad HDP za
letodni 2. ctvrtleti v€etné struktury. Podle predbézného odhadu z konce ¢ervence HDP rostl 0 0,3 % k/k a 0 0,4 % r/r, kdyZ
kladné k mezikvartalnimu rlstu HDP prispéla pfedevsim domaci poptéavka, zatimco negativni vliv méla zahrani¢ni poptéavka.

EUR/CZK
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Tato zpréva 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



Vyvoj USD/CZK

Koruna vugi americkému dolaru v tomto tydnu vyrazné posilovala, a to az pod hladinu 22,50 CZK/USD (nejsilngji hodnoty
koruny od zac¢atku letosniho roku). DGvodem byl vyvoj na eurodolaru, kde dolar vyrazné oslaboval. Vice k dal$imu moznému
vyvoji koruny vi¢&i dolaru v oddilu EURUSD (vyvoj na EURUSD ma zésadni vliv na USDCZK). Tyto fadky jsou pséany pred
dnesnim (23/8) vystoupenim $éfa Fedu J. Powella na symposiu v Jackson Hole (od 16 hod.), které mUZe pozdé odpoledne
s kurzem dolaru jesté poradné zahybat. Zasedani Jackson Hole se vénuji nize.

Z makroekonomickych statistik v USA stdly vtomto tydnu za pozornost napf. nové tydenni zadosti o podporu
v nezaméstnanosti (mirny rist zadosti na 232 tis.) & zaznam z Eervencového zasedani amerického Fedu (zaznam potvrdil, ze
jsou ameri¢ti centraini bankéfi na zafijovém zasedani pfipraveni snizit Urokové sazby). Pokud se jest& vratim k americkému
pracovnimu trhu, tak v USA tamni Ufad statistiky prace (Bureau of Labor Statistics) za obdobi duben 2023 a brezen 2024
revidoval po&et nové vytvorenych pracovnich mist (NFP) dolt o 818 tis., tj. v priméru o 68 tis. mésién& méné. Pivodni &isla
ukazovala, Zze v tomto obdobi bylo vytvoreno 2,9 mil. novych mist, tj. po revizi skoro o 30 % méné. Jedna se o nejvétsi revizi
smérem dold od r. 2009, tj. od doby finan¢ni krize. Pracovni trh se tak v USA v poslednim roce ochlazoval rychleji, nez se
predpokladalo. Lze oCekéavat, Ze dolar bude na v8echny prichozi statistiky z amerického pracovniho trhu v nejblizSich tydnech
mimoradné citlivy a nejvice samozfejmé na hlavni ukazatel NFP.

Nejdllezitéjsi udalost tohoto tydne se odehraje az v jeho samotném zavéru, kdyz dnes odpoledne (od 16 hod.) bude mit na
konferenci v Jackson Hole projev séf Fedu J. Powell. Co ocekavat? Powell pravdépodobné oficidlné potvrdi, zZe si jsou
centralni bankéfi dostate¢né jisti vyvojem inflace, takZe v zafi budou moct prikrocit ke snizeni Urokovych sazeb. Zarover se
pozornost Fedu za¢ne vice ubirat k situaci na pracovnim trhu a Powell mlze vice akcentovat rizika rdstu nezaméstnanosti.
Vysledné viak predpokladam, Ze Powell bude smérem do 4. ¢tvrtleti hodné nekonkrétni. Zmini odvislost budoucich kroku
Fedu od pfichozich dat a o nic jasn&jsi nebude ani vyjadfeni k z&fi (sniZzeni sazeb ano, ale jestli rovnou o 50 bodd, to se
pravdépodobné& nedozvime). S nastinénymi body finan&ni trh jiz poditd a jsou v eurodolaru zapo&teny. Vyraznéjsi pohyby
dolaru by mohly pfijit v pfipadé, pokud Powell financni trhy zklame. A to bud optimisti¢t&jSim vyhledem na ekonomicky vyvoj
do konce roku (niz3i potfeba Fedu snizovat rychle sazby), na coz by dolar pravdépodobné okamzit& reagoval posilenim. Anebo
tim, Ze by Powell néktery z bod dostatecné nezminil. V kazdém pfipadé bude projev Powella urcitou predehrou pro zafi, kdy
bude zvetejnéna fada dllezitych statistik a z&roven jak Fed, tak i evropska ECB pfistoupi ke snizeni irokovych sazeb.

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
23,60 22,90
23,40 22,80
23,20
22,70
23,00
22,60
22,80
22,60 22,50
22,40 + + + + + i 22,40 + + + + 1
20.07. 27.07. 03.08. 10.08. 17.08. 24.08. 31.08. 19.08. 20.08. 21.08. 22.08. 23.08. 24.08.

Vyvoj PLN/CZK

Koruna v0c&i polskému zlotému vtomto tydnu posilila a obchodovani se presunulo khladiné 5,85 CZK/PLN.
Z dlouhodobgjsiho nadhledu (mésice) nadéle predpokladam posilovani koruny smérem k Grovni 5,50 CZK/PLN (viz
prognoéza).

K makroekonomickym statistikdm, které byly vtomto tydnu v Polsku zvefejnény. Zaméstnanost v polském soukromém
sektoru v Eervenci klesla o 0,4 % r/r (stejné jako v €ervnu) v souladu s odhady. Doslo také ke zpomaleni ristu mezd na 10,6 %
r/r (nejnize od lofiského prosince). Pramyslova vyroba v Eervenci vzrostla o0 4,9 % r/r (odhad 7,3 % r/r) po Eervnové stagnaci.
Niz3i vyroba byla zaznamenana v exportné& orientovanych odvé&tvich souvisejicich s automobilovym priimyslem (kvuli slabé
poptévce z Némecka). Maloobchodni trzby v Eervenci vzrostly o 4,4 % r/r (odhad 5,6 % r/r). Spottebitelé vice odkladaji
nakupy, které nejsou nutné. Presto v8ak rust spotfeby zUstava solidni. K ozZiveni polské ekonomiky dochazi, avSak pomaleji.
Séf polské centralni banky (NBP) A. Glapifski uved], Ze ke snizeni Grokovych sazeb miZe dojit jiz pfed rokem 2026.

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 euro vaci dolaru v poslednich dvou tydnech vyrazné posililo. Nejprve udrzitelné zamitilo nad
hladinu 1,10 USD/EUR a v tomto tydnu nasledné& nad hladinu 1,11 USD/EUR (nejsiln&jsi hodnoty eura od lofiského &ervence).
Dolaru nepomaha skutecnost, Ze aktualné finanéni trh oCekava, ze americky Fed snizi do konce letoSniho roku Grokové sazby
0 100 bazickych bodu. Za t&mito o&ekavanimi stoji jednak néktera slabsi &isla z americké ekonomiky (pfedevsim z pracovniho
trhu), postupné odeznivani spotfebitelské inflace a v neposledni fadé i vyjadieni americkych centrélnich bankérl, ze nazrava
Cas zacit sazby sniZzovat. Panika, kterd zavladla na financnich trzich na zac¢atku srpna z toho, Ze americka ekonomika sméfuje
do recese, v poslednich dvou tydnech sice ustoupila, ale zatimco akciové trhy velkou ¢ast ztrat umazaly, tak dolar je vici euru
oproti zacatku srpna slabsi o 3 %. Dolar tak na rozdil od akcii své ztraty nekorigoval, a naopak je jeSté prohloubil. Tyto fadky
jsou psany pred dne$nim (23/8) vystoupenim $éfa Fedu J. Powella na symposiu v Jackson Hole (od 16 hod.), které mGze
pozdé odpoledne s kurzem dolaru jesté poradné zahybat. Zasedani Jackson Hole se vénuji v oddilu USDCZK.

Nyni, na konci srpna, je viak podle mé stéle pfili§ brzy na to Fici, Ze vice jak rok a pul trvajici bo&ni trend (1,05 — 1,11 USD/EUR)
na eurodolaru je minulosti. K potvrzeni je potfeba vice dikazl z americké ekonomiky. Momentalné pocitam pro zafi a 4.
ctvrtletiletosniho roku se dvéma moznymi scénari. (1) Scénér ,neoslabujiciho” dolaru. V tomto pfipadé by se data z USA déle
nezhordovala. Nardst nezaméstnanosti z poslednich mésicU by se zastavil. RUst americké ekonomiky by ve druhé poloviné
letoSniho roku pokraCoval. Spottebitelska inflace by pozvolna zpomalovala. Fed by se snizovanim Grokovych sazeb postupoval
opatrné a pozvolna (snizeni sazeb do konce roku o 50 bodt, maximaln& o 75). Dolar by tak nemél dtivod dale oslabovat a
s ohledem na posledni vyvoj by i mirné korigoval srpnové ztraty. Obchodovani na eurodolaru by se tak vratilo zpét k hladiné
1,70 USD/EUR a niZe. 2. Scénéf vyrazného oslabeni dolaru. V tomto pfipadé by se statistiky z americké ekonomiky zacaly
rychleji zhorSovat a pfichdzelo by stédle vice signdld o vyraznéjSim hospodaiském zpomaleni ¢i dokonce recesi.
Nezaméstnanost by v USA dale svizné rostla, coz by v kombinaci s odeznivajici inflaci otevielo Fedu prostor pro rychlejsi
snizovani Urokovych sazeb (snizeni sazeb minimain& o 100 bod( do konce roku a snizeni sazeb na kazdém zasedani). Dolar
by prudce oslabil k hladiné 1,15 USD/EUR a alternativné i vyse.

Vysledné se mlzZe stat a jedna se podle mé o nejpravdépodobnéjsi variantu pro zéfi, Ze se budeme pohybovat nékde
uprostfed mezi dvéma nastinénymi scénéfi. Tj. smiSena data z USA, ktera bude mozné interpretovat na obé strany, coz na
finan&ni trhy a samozfejmé 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 poloving roku obchodovéani v Gizkém pasmu
1,06 — 1,10 USD/EUR) muze p¥ijit obdobi vysoké volatitility a nizsi pfedvidatelnosti dal3iho smé&Fovani EURUSD.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné v srpnu kompozitni index PMI predbézné vzrostl na 51,2 z Cervencovych 50,2
bodu a to z&sluhou ristu PMI ve sluzbéch na 53,3 z €ervencovych 51,9 bodu. PMI ve vyrobé vsak v srpnu mirné poklesl na
45,6 z Cervencovych 45,8 bodu. Obratem je potfeba Fici, ze srpnova PMI Cisla za celou eurozonu dost zasadné pozitivne
zkreslila Francie s olympiadou — skokovy rast PMI ve sluzbach na 55 z ¢ervencovych 50,1 bodu. Francouzsky efekt podle mé
v dalSich mésicich rychle vyprcha. DalSi PMI &isla z obou nejvétsich evropskych ekonomik totiz v srpnu zklamala — silné
poklesly PMI ve vyrobé v Némecku (42,1 bodu) i ve Francii (42,1 bodu) a dali mirny pokles v némeckych sluzbach (51,4 bodu).
| nadéle vychazim z predpokladu, Ze Siroce rozeviené nizky mezi sluzbami (nad 50 body) a vyrobnim sektorem (hluboko pod
50 body) nejsou dlouhodobé udrzitelné. Pokud nedojde k brzkému oZiveni ve vyrobé (bohuzel to na to nevypada), tak sebou
slaby priimysl stahne do recese i sluzby. A podobné i slaby stfed eurozony (Némecko a Francie) potahne dolt zemé&, kterym
se momentaln& dafi (napt. Spanélsko). Riziko recese v Némecku a vyrazného zpomaleni eurozény tak visi ve vzduchu, a to i
navzdory fadé pozitivnich ukazatelG (ustupujici inflace s ristem redlnych mezd &i postupné snizovani Grokovych sazeb ze
strany ECB).

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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