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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Souhrnny indikator ddvéry v srpnu poklesl o 1,4 bodu m/m na hodnotu 93,7. Hruby domaci produkt ve 2. &tvrtleti po
zpresnéném odhadu +0,3 % k/k a +0,6 % r/r.

- Eurozoéna: Spottebitelska inflace HICP v srpnu pfedbézné +0,2 % m/m a +2,2 % r/r, v jadrové slozce +0,3 % m/ma +2,8 % r/r.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v srpnu poklesl na 86,6 z Cervencovych 87,0 bodu. Hruby domaci produkt ve 2.
Ctvrtleti findlné -0,1 % k/k a O % r/r. Spotfebitelska inflace CPI v srpnu predbézné -0,1 % m/ma +1,9 % r/r.

- Polsko: Hruby doméci produkt ve 2. &tvrtleti po zpresnéni +1,5 % k/k a +4,0 % r/r (sezonné oc&isténa data).

- USA: Hruby doméci produkt ve 2. Ctvrtleti podle zpfesnéného odhadu +3,0 % k/k anualizované.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index PMI ve vyrobé (srpen). Vyvoj mezd (2. &tvrtleti). Maloobchodni trzby (Eervenec). Priimyslova produkce (Servenec).
Zahrani&ni obchod (&ervenec).

- Eurozéna: Indexy PMI ve sluzbach a ve vyrobé (srpen) — findln&. Hruby domaci produkt (2. &tvrtleti) — zpfesnény odhad.
- Neémecko: Indexy PMI ve sluzbach a ve vyrobé (srpen) — finaIné. Primyslova produkce a nové priimyslové zakazky (Eervenec).
- Polsko: Zasedani Polské centralni banky.

- USA: Indexy ISM ve sluzbach a ve vyrobé (srpen). Mira nezamé&stnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (srpen).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,03 25,09 24,99 25,02 0,01 -0,03% EUR/CZK 25,02 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 22,37 22,66 22,33 22,57 -0,19 0,86% USD/CZK 22,57 2312 23,15 2318 22,90
PLN/CZK 5,869 5,877 5,819 5,847 0,02 -0,37% PLN/CZK 5,85 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 29,54 29,81 29,47 29,74 -0,20 0,68% EUR/USD 1,109 1,09 1,08 1,07 1,07
EUR/PLN 4,280 4,303 4,255 4,277 0,00 -0,07%

EUR/USD 1,1186 1,1201 1,1054 1,1085 0,01 -0,91%

EUR/HUF 393,43 395,49 392,07 392,36 1,07 -0,27%
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 4,52 4,53 4,37 4,12 3,82 CNB 259. 4,50 4,25 3,75 3,50
LIBOR USD - 531503 5,27730 512648 6,04143 ECB 12.9. 4,25 4,00 3,50 2,50
EURIBOR 3,606 3,602 3,505 3,376 3,108 FED 18.9. 5,50 5,25 4,75 4,00
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna v tomto tydnu kratce zamifila pod hladinu 25 CZK/EUR, kde se pohybovala naposledy na prelomu ¢ervna a Cervence.
Dalsi vyraznéjsi zisky si v8ak koruna v samotném zavéru srpna nepfipsala a obchodovani se stabilizovalo nékolik haléfi nad
hranici 25 CZK/EUR. Na zac¢&tku srpna se pritom koruna pohybovala v blizkosti hladiny 25,50 CZK/EUR a za necely mésic tak
posilila témér o 2 %. Jestli bude posileni koruny pod hladinu 25 trvalejSiho razu, ¢i bude mit jen kratkodoby charakter, ukdze
zaCatek zari.

Aktudlné podle mé proti dalSimu posilovani koruny hloubé&ji a udrzitelné pod hranici 25 CZK/EUR stoji to, Ze rdst tuzemské
ekonomiky bude ve 3. Ctvrtleti pravdépodobné slaby a zddného rychlejsiho oziveni HDP se zatim nedockdme. Tuzemské
indexy podnikatelskych nélad v 1été zklamaly a ani z vné&jiho prosttedi (primarné Némecko) nepfichazeji pozitivni zpravy.
Argumentem proti koruné je i zéfijovy efekt, kdy na financnich trzich €asto dochazi ke zhorSeni sentimentu, coz vétSinou neni
prostfedi, ve kterém by se koruné dafilo. Letos$ni zafi bude navic o velmi dllezZitych zasedanich centrélnich bank v eurozéné
av USA.

Kratce k domacim makroekonomickym statistikam. Divéra domacich ekonomickych subjektt (souhrnny indikator davéry) v
srpnu oproti ¢ervenci poklesla o 1,4 bodu na hodnotu 93,7. Souhrnny indikadtor se tak propadl na nejniz8i hodnotu od
letosniho Unora, kdy jeho hodnota cinila 90,6 bodu. Zatimco v prvni poloviné letosniho roku se celkova duvéra v domaci
ekonomice zvy3Sovala, tak béhem léta dochazi k ochlazovani davéry. To je varujici signél pro pokracujici pozvolné ozivovani
tuzemské ekonomiky ve druhé poloviné letodniho roku, obzvlaste, pokud k tomu pfFipotu pokracujici Spatné vysledky z
némeckého prlmyslu a zhorsujici se situaci v tamnim sektoru sluZeb. Stéle pravdépodobnéjsi je tak podle mé jen anemické
oziveni tuzemské ekonomiky v leto$nim roce s ristem HDP pod 1 %.

Hruby domaci produkt (HDP) podle zpfesn&ného odhadu Ceského statistického Gradu (CSU) v leto$nim 2. &tvrtleti oproti 1.
Ctvrtleti vzrostl 0 0,3 % a v meziroénim srovnani o 0,6 %. Mezikvartalni rist HDP tak ve 2. tvrtleti mirné zvolnil (+0,33 % k/k),
kdyz v letodnim 1. Ctvrtleti mezikvartaini rast Cinil +0,37 %. Prvni polovina letoSniho roku tak byla ve znameni pozvolného
ozivovani tuzemské ekonomiky. Pokud ve druhé poloviné letodniho roku HDP poroste stejnym mezikvartalnim tempem jako
Vv prvni poloving, tak letos ¢eskd ekonomika souhrnné vzroste o 0,9 %. Rizikem je v8ak podle mé o néco slabsi rist tuzemské
ekonomiky s ohledem na problematickou situaci v primyslu. Rychlejsiho ristu tuzemské ekonomiky se tak pravdépodobné
doc¢kadme az v pristim roce.

K mezikvartalnimu ristu HDP ve 2. ¢tvrtleti 0 0,3 % prispély primarné vydaje na kone¢nou spotfebu a tvorba hrubého fixniho
kapitalu. Rust spotfeby domacnosti vak ve 2. &tvrtleti pomérné vyrazné zpomalil (jen +0,2 % k/k), zatimco v 1. &tvrtleti +0,8
% ki/k a ve 4. Ctvrtleti lofiského roku +0,6 % k/k. Zpomaleni rdstového tempa domacnosti jiz dopredu indikoval vyvoj
maloobchodnich trZzeb ve 2. Etvrtleti. S ohledem na pokles spotiebitelské davéry béhem Iéta nelze vyloudit, Ze slabsi ristovou
dynamiku spotfeby domacnosti uvidime i ve 3. Ctvrtleti. NizSi tempo spotfeby doméacnosti ve 2. Ctvrtleti z velké &asti
kompenzovaly vydaje vlddnich instituci. Pozitivni je, Ze ve 2. Ctvrtleti oproti velmi slabému zacatku roku vyraznéji vzrostla
tvorba hrubého fixniho kapitalu (+1,9 % k/k). Negativem je pokles investic do ICT a ostatnich stroju a zafizeni. Negativné do
mezikvartalniho ristu HDP ve 2. ¢tvrtleti pFispivala zména stavu zasob.

PFisti tyden bude domaci makroekonomicky kalendar bohaty na nové statistiky. Namatkou srpnovy PMI ve vyrobg, vyvoj mezd
ve 2. Ctvrtleti ¢i Cervencova Cisla z maloobchodu, prdmyslu a zahraniéniho obchodu.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
25,60 25,08
25,50 25,06
25,40
25,04
25,30
25,02
25,20
25,10 25,00
25,00 + + + + + | 24,98 + + + + |
27.07. 03.08. 10.08. 17.08. 24.08. 31.08. 07.09. 26.08. 27.08. 28.08. 29.08. 30.08. 31.08.
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Vyvoj USD/CZK

Obchodovani koruny vuci americkému dolaru se v tomto tydnu preci jen stabilizovalo poté, co koruna od zacatku srpna
témér nepretrzité posilovala. Zatimco v Gvodu srpna se koruna nachéazela na Urovni 23,60 CZK/USD, tak v tomto tydnu
zamifila az pod hladinou 22,40 CZK/USD. Zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo mirné pod hladinou 22,60 CZK/USD.
Ceska ména v srpnu v souhrnu posilila o necelych 5 % a dostala se na nejsiln&j$i hodnoty od zadatku ledna. V srpnu totiz do$lo
ke kombinaci oslabovani dolaru na ménovém paru EURUSD a posilovani koruny vaci euru.

| pfes vyrazné srpnové oslabeni amerického dolaru je v§ak podle mé stéle pfili§ brzy na to Fici, Ze kon&i obdobi silné/silngjsi
americké mény. Dal3i oslabeni dolaru totiz musi byt podmin&no horsimi &isly z americké ekonomiky (pfedevsim z pracovniho
trhu) a v ndvaznosti na horsi ¢isla rychlejs$im snizovanim Grokovych sazeb ze strany americké centralni banky (Fed). Oboji je
pritom s otaznikem. Vyhled dolaru na zafi je hodné nejisty a spiSe nez s jednostrannym vyvojem jako v srpnu Ize podle mé
pocitat s vysokou kolisavosti kurzu na obé strany. V zafi bude zvefejnéna fada velmi dilezitych statistik z americké ekonomiky
a uskutecni se i klicova zasedani centralnich bank v eurozéné a v USA. To jsou ve zkratce dlvody, pro¢ zatim nepfistupuji
k Upravé progndzy dolaru.

Z makroekonomickych statistik byly v USA v tomto tydnu zvefejnény objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby (v Eervenci
sice +9,9 m/m, ale vice vypovidajici a méné& kolisavé objednavky po ogist&ni o dopravni prostiedky -0,2 % m/m).
Spotiebitelskd divéra CB v srpnu sice vzrostla na 103,3 z Cervencovych 101,9 bodu, ale obavy ze zhorSeni situace na
pracovnim trhu vzrostly. Hruby doméaci produkt ve 2. Ctvrtleti po zpfesnéni +3,0 % k/k anualizované.

Pokud se jest& vratim o tyden zpét (23/8) k projevu $éfa amerického Fedu J. Powella v Jackson Hole, tak Powell v souladu
s predpoklady potvrdil, ze Fed na zé&fijovém zasedani (18/9) zacne snizovat Urokové sazby. Konkrétng&jsi viak nebyl, takze
jestli to bude o 25 (podle mé& pravdépodobnéjsi varianta) &i rovnou o 50 bodd, tak na to si budeme muset pockat az na
samotné zasedani. Podobné nekonkrétni byl Powell i ohledné& tempa snizovani sazeb do konce leto$niho roku. Je to
pochopitelné, protoze tempo snizovani sazeb bude odvislé od pfichozich dat. Klic¢ové podle mé bylo sdéleni, ze dalsi
ochlazovani pracovniho trhu si Fed jiz nepfeje a Ze infla¢ni tlaky z napjatého pracovniho trhu ustupuji. Toto sdéleni znamens,
Ze se Fed nyni bude v rdmci svého duéiniho mandatu vice zamé&fovat na &isla z pracovniho trhu (samozfejmé za predpokladu,
¥e bude CPl inflace déle odeznivat). Pro zafi a 4. &tvrtleti tak plati nasledujici iméra. Cim hori &isla z amerického pracovniho
trhu, tim rychleji bude za pfedpokladu odeznivajici inflace Fed sniZzovat sazby (do konce roku o 100 bodl a vice) a tim
pravdépodobnéji bude dolar dle oslabovat. Samoziejmé tento vztah plati i obracené.

USD/CZK

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

Koruna vUci polskému zlotému po ¢ast tydne posilovala a zamiFila az k trovni 5,82 CZK/PLN, na nejsilnéj$i hodnoty od
zacatku letosniho cervence. Pokud mé koruna vUci zlotému pokracovat v posilovani i v zafi, tak je nutné bud dalsi posileni
koruny v(¢i euru hloubgji pod hladinu 25 CZK/EUR (podle mé toto neni Upln& pravdépodobné) za pfedpokladu stabilniho
vyvoje na mé&novém paru EURPLN. Variantné vyrazngjsi oslabeni zlotého vG&i euru ze sou€asnych hodnot (cca 4,30
PLN/EUR). V pfistim tydnu sice zaseda Polska centralni banka (NBP), ale nepfedpokladam, Ze by toto zasedani mélo na kurz
zlotého vyraznéjSi dopad. Pokud se nestane nic mimoradného tak letos NBP Urokové sazby snizovat nebude a nejblizsim
moznym terminem je az 2. &tvrtleti 2025. Z dlouhodobéjsiho nadhledu (mésice) nadale pfedpokladam posilovani koruny
smérem k Urovni 5,50 CZK/PLN.

Mira nezaméstnanosti v Polsku v Eervenci podle tamniho statistického Uradu (GUS) vzrostla z Eervnovych 4,9 % na 5,0 %.
Polskad ekonomika ve 2. ¢tvrtleti po zpresnéni vzrostla o 1,5 % k/k, rast za 1. Ctvrtleti byl pritom revidovan smérem nahoru na
0,8 % k/k (z 0,5 % k/k). V mezirocnim srovnani pak hruby domaci produkt (HDP) vzrostl 0 3,2 % (po 2,0 % r/r v 1. &trtleti,
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jedna se o nejrychlejsi rast HDP za témé&F dva roky). Zvysila se spotfeba domacnosti (4,7 % r/r) i tvorba hrubého fixniho
kapitélu (2,7 % r/r), pozitivné prispéla také zahrani&ni poptévka (vyvoz +3,4 % r/r, dovoz +5,4 % r/r). Kromé& soukromé spotfeby
polskou ekonomiku podpofily také vy3si vefejné vydaje (10,7 % r/r). V zavéru tydne byl zvefejnén predbé&zny odhad
spotfebitelské inflace CPI za srpen (+0,1 % m/m a +4,3 % r/r).

PLN/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
5,94 5,86
5,92
5,85
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5,88 5,84
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru euro vici americkému dolaru v pribéhu tohoto tydne oslabovalo. V prvni poloviné tydne nejdfive
témé&F kompletné odevzdalo zisky z minulého patku (23/8), kdy mé&l projev $éf amerického Fedu J. Powell. Ve &tvrtek po nizsi
srpnové CPI inflaci v Némecku zamiFilo pod hladinu 1,11 USD/EUR, kde se pohybovalo i zkraje pate¢niho odpoledne. Podle mé
se tak zatim ukazuje, Ze dalsi oslabovani dolaru musi byt podminéno relevantnimi €isly z americké ekonomiky, predev§im
pokracujicim zhorSovanim situace na tamnim pracovnim trhu. Pokud tomu tak nebude, tj. Cisla z americké ekonomiky budou
v z&fi prekvapovat pozitivné, tak divodl pro dalsi oslabovani dolaru pfilis nevidim. Vyhled dolaru na zafi je kazdopadné hodné
nejisty a spiSe nez s jednostrannym vyvojem jako v srpnu lze podle mé pocitat s vysokou kolisavosti kurzu na obé strany.
V z&fi bude zvefejnéna fada velmi dllezitych statistik z americké ekonomiky a uskutecni se i klicovéa zasedani centralnich bank
v eurozéné a v USA. To jsou ve zkratce dlvody, pro¢ zatim nepfistupuji k Upravé progndzy dolaru.

Scénére vyvoje na eurodolaru pro zafi a 4. ¢tvrtleti jsem rozepisoval v pfedchozich tydennich zpravach. Pro pfipomenuti. (1)
Scénér ,dale neoslabujiciho” dolaru. V tomto ptipadé by se data z USA déle nezhorSovala. Narlst nezaméstnanosti
z poslednich mé&sic by se zastavil. Obchodovani na eurodolaru by se tak vrétilo zp&t k hladin& 1,10 USD/EUR a nize. (2) Scénar
vyrazného oslabeni dolaru. V tomto pripadé by se statistiky z americké ekonomiky zacaly rychleji zhorSovat a prichazelo by
stéle vice signald o vyraznéj$im hospodéarském zpomaleni &i dokonce recesi. Dolar by prudce oslabil k hladiné 1,15 USD/EUR
a alternativné i vyse. (3) Vysledné& se muze stat a jedna se podle mé o nejpravdépodobnéjsi variantu pro zafi, Ze se budeme
pohybovat nékde uprostfed mezi dvéma nastinénymi scénafi. 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 stabilit& na eurodolaru (v prvni poloviné roku obchodovani v
tzkém pasmu 1,06 — 1,10 USD/EUR) muze pfijit obdobi vysoké volatitility a niz3i pfedvidatelnosti daldiho smé&Fovani EURUSD.
Vysokou volatilitu na eurodolaru velmi pravdépodobné uvidime jiz v pribéhu pristiho tydne a predevsim pak v jeho zavéru
(6/9) v nadvaznosti na srpnovou statistiku NFP z USA.

Kratce k makroekonomickym statistikdm v eurozéné v tomto tydnu. Némecky index podnikatelského klimatu Ifo v srpnu
poklesl na 86,6 z cervencovych 87,0 bodu. Poklesly pfitom oba subindexy, tj. hodnoceni sou¢asnych podminek podniky se
zhorsilo a ve slozce ocekavani doslo k narlstu pesimismu. Podle Ifa se némecka ekonomika stéle vice propada do krize, coz
jsou podle mé moZna pfilis silna slova. Faktem vsak je, Ze pokud si vezmeme vysledky letnich index( PMI a Ifa z Némecka, tak
to pro 3. Ctvrtleti vypadéa na dal3i mezikvartalni pokles HDP a tudiz technickou recesi. Podle Destatisu (N&mecky statisticky
(fad) totiz HDP ve 2. &tvrtleti finalné -0,1 % k/k a O % r/r. Spotiebitelska inflace HICP v eurozéné v srpnu podle predbéznych
odhadt +0,2 % m/m a +2,2 % r/r a v jadrové sloZzce +0,3 % m/m a +2,8 % r/r. Vy3si inflaéni dynamika se v srpnu udrzela ve
sluzbach (+0,4 % m/m a +4,2 % r/r). Do konce letosniho roku Ize podle mé& olekavat ur&ité zrychleni celkové inflace
v meziro€nim vyjadreni ze srpnovych 2,2 %, a to s ohledem na efekt nizsi srovnavaci zakladny z lofiského podzimu.

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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