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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Index cen primyslovych vyrobct v srpnu -0,4 % m/ma +1,1 % r/r.

- Eurozéna: Spottebitelské ceny HICP v srpnu findlné +0,1 % m/m a +2,2 % r/r a v jadrové slozce +0,3 % m/m a +2,8 % r/r.
- Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v zafi poklesl na 3,6 ze srpnovych 19,2 bodu.

- Polsko: Primyslova produkce v srpnu -0,8 % m/m a +0,6 % r/r (sezénné o&isténo).

- USA: Americka centralni banka (Fed) snizila hlavni Grokovou sazbu o 50 bod0 do rozmezi 4,75 — 5,00 %. Maloobchodni trzby
v srpnu +0,1% m/ma +2,1% r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky. Konjunkturalni priizkumy (z&F).

- Eurozoéna: Indexy PMI ve sluzbéch a ve vyrobé (zafi) — predbézné odhady.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (z&Fi).

- Polsko: Maloobchodni trzby (srpen).

- USA: Spottebitelska davéra CB (z&fi). Hruby doméci produkt (2. &tvrtleti) — finaln&. Jadrova PCE inflace (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 2513 2517 25,04 25,08 0,05 -0,18% EUR/CZK 25,08 25,20 25,00 24,80 24,50
UsSD/CzK 22,69 22,71 22,38 22,47 0,22 -1,00% UsSD/CZK 22,47 22,30 2193 21,57 21,30
PLN/CZK 5,871 5,893 5,846 5,863 0,01 -0,14% PLN/CZK 5,86 5,86 575 5,64 5,44
GBP/CZK 29,72 29,94 29,66 29,84 -0,12 0,40% EUR/USD 1116 113 114 1,15 115
EUR/PLN 4,293 4,296 4,264 4,277 0,02 -0,36%
EUR/USD 1,1081 1,1189 1,1067 1,1164 -0,01 0,74%
EUR/HUF 395,77 396,01 39229 394,20 1,57 -0,40%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 4,52 4,47 4,31 4,05 373 CNB 259. 4,50 4,25 3,75 3,25
LIBOR USD - 5,07534 507514 4,87206 - ECB 17.10. 3,50 3,00 2,75 2,25
EURIBOR 3,420 3,398 3,458 3,239 2,921 FED 701 5,00 4,50 4,00 3,50
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vuci euru v prvni poloviné tydne sice mirné posilila, ale vyraznéjsi zisky si nepfipsala a ve druhé pUllce tydne se
?e americky Fed v tomto tydnu snizil Grokové sazby o 50 bodu. V pFistim tydnu zaseda bankovni rada Ceské narodni banky
(CNB), ktera velmi pravd&podobné snizi Grokové sazby o 25 bodu. Neptedpokladam, ze by mélo zasedani CNB vyrazngjsi
okamzZity dopad na korunu kromé kratkodobé vyssi volatility v priibéhu stfedecniho odpoledne.

Jednou z méla tuzemskych makrostatistik v tomto tydnu byly srpnové ceny vyrobct. Ceny primyslovych vyrobce v srpnu -
0,4 % m/ma +1,1% r/r. Mezimési¢né niz&i byly ceny v odvétvi koksu a rafinovanych ropnych produktd, ceny chemickych latek
a pripravkd, zakladnich farmaceutickych vyrobkd ¢i ceny elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu. Vzrostly naopak
ceny potravinafskych vyrobkl. Ceny zemédélskych vyrobcl v srpnu -1,4 % a -0,5 % r/r. M&Feno vUci bazickému roku 2020
ceny zemédélskych vyrobcl v poslednim roce de facto stagnuji. To se v poslednim zhruba roce promitd i do meziro¢niho
poklesu cen potravin, které tlaci celkovou spotfebitelskou inflaci doll. A zatim nejsou Zadné zietelné naznaky toho, Ze by se
meély ceny zemédélskych vyrobcl zacit rychle zvySovat. V meziro€nim srovnani v srpnu ceny v rostlinné vyrobé klesly o 3,6

% a ceny v zivocisné vyrobé byly vyssi o 3,2 %. Ceny stavebnich praci v srpnu +0,1 % m/m a +1,7 % r/r. Ceny trznich sluzeb
pro podniky +0,5 % m/ma +3,4 % r/r.

Hlavni makroekonomickou udalosti pfistiho tydne bude zasedani bankovni rady CNB, které se uskute&ni ve stiedu (25/9).
CNB témé&F jisté& snizi Grokové sazby o 25 bazickych bodt (tj. snizeni hlavni sazby na 4,25 % ze soudasnych 4,50 %). Tento
krok je finan&nim trhem o&ekavan, a proto by nemélo dojit k vyrazn&jsi trzni reakci. Na zafijovém zasedani CNB nebude
zvefejnéna nova makroekonomicka prognéza a ddlezita tak bude komunikace CNB — tiskova konference s guvernérem A.
Michlem, prezentace k mé&novépolitickému rozhodnuti CNB a nasledng se zpoZd&nim i zaznam ze zasedani. Nepredpokladam,
Ze se od guvernéra Michla dozvime detailnéj$i nacrt vyvoje sazeb pro 4. ¢tvrtleti. Ve hie je snizeni sazeb o 25 &i o 50 bodl v
souhrnu za celé 4. Ctvrtleti, tj. v zavéru letoSniho roku hlavni sazba bud na 4 % nebo 3,75 %. To znamena pod aktudlni
prognézou CNB, ktera pro 4. &tvrtleti ukazuje 2tydenni repo sazbu na 4,50 %. Proinflaéni rizika, kterd CNB zmifuje, sice
zUstavaji ve hte (napt. vyssi setrvaénost inflace ve sluzbach), ale i vzhledem k mirné niz3i dynamice rGstu mezd ve 2. Etvrtleti
celkové proinflacni tlaky pozvolna odeznivaji. Navic ve 3. Ctvrtleti to vypada na vyrazné slabsi hospodéarsky rlst ve vnéjsim
prosttedi v ¢ele s Némeckem (rast HDP eurozény podle mé jen +0,1 % k/k) a slabsi bude pravd&podobné i vykon tuzemské
ekonomiky kvUli vnéjsimu prostfedi a povodnim.

Z centrédlnich bankéfl se k ménové politice vtomto tydnu vyjadFil napf. T. Holub, podle kterého by bylo nyni pred¢asné
ukonc¢it cyklus snizovani irokovych sazeb, a to i s ohledem na slaby rist doméaci ekonomiky. Holub nevidi Zadné riziko rychlého
obnoveni poptavkovych infla¢nich tlakl a bude se rozhodovat mezi snizenim sazeb o 25 &i 50 bodud. Holub patfi spole¢né
s viceguvernérem J. Fraitem k t&m centralnim bankérdm, ktefi argumentuji pro o néco rychlejsi snizovani sazeb nez vétsina
bankovni rady. Snizeni sazeb avizoval i J. KubiCek, podle kterého prostor pro pokles sazeb pofad existuje. Celkové by podle
mé byl jakykoliv jiny vysledek, neZ snizeni sazeb o 25 bod, velkym pfekvapenim.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
25,20 25,20
25,15 25,15
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vlc¢i americkému dolaru v souhrnu za cely tyden posilila a v patek dopoledne se obchodovalo pod hladinou 22,50
CZK/USD. Koruna vSak nedokézala vyraznéji téZit ze skute€nosti, Ze americky Fed sniZil Urokové sazby o 50 bodu a v nové
progndze avizoval rychlejsi snizovani sazeb v horizontu nadchézejicich Ctvrtletich. Na zékladé zafijového zasedani Fedu se
podle mé zvySuje pravdépodobnost, Ze na dolaru dochazi k obratu a dolar bude déle oslabovat. Zaroven jsem pristoupil
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k vyrazné&jsi Upravé FX prognézy na USDCZK — horizont 1 mésice (1M) — 22,3 CZK/USD, 3M - 21,9 CZK/USD, 6M — 21,6
CZK/USD a 12M — 21,3 CZK/USD (viz tabulka).

Klic¢ovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo jednoznaéné zasedani amerického Fedu. Fed zahajil cyklus
uvolfiovani ménové politiky snizenim hlavni Grokové sazby (FFR) rovnou o 50 bodu do rozmezi 4,75 — 5,00 %. Finanéni trh
sice na konci minulého tydne velmi rychle zacenil 50 bodové snizeni do trznich sazeb v ndvaznosti na ¢lanek ve Wall Street
Journal, ale i pfes to jsem predpokladal, Ze Fed nakonec snizi sazby jen o 25 bodU, protoze &isla zamerické ekonomiky, véetné
téch z pracovniho trhu, zUstavaji velmi solidni.

V tiskové zpravé Fed obecné sniZzeni sazeb obhajoval tim, Ze ziskal vétsi davéru, Ze se inflace vraci ke 2 % a Ze se inflace a
pracovni trh dostavaji do rovnovahy. Na tiskové konferenci $éf Fedu J. Powell sniZzeni sazeb o 50 bodl vysvétioval tak, Ze od
zasedani Fedu na konci Cervence byly zvefejnény dva dulezité mésicni reporty z pracovniho trhu, které ukazaly jeho
ochlazovani. Pracovni trh je podle Powella stéle v solidnim stavu a Fed chce, aby to tak zUstalo, proto se rozhodl jednat
preventivné 50 bodovym snizenim. Dal3i vyvoj sazeb bude podle Powella nepfekvapivé odvisly od pFichozich statistik (data-
dependent and meeting-by-meeting p¥istup). Pokud vyjdu z nové prognézy Fedu, tak ta pro zbytek letodniho roku naznacuje
dalsi snizeni sazeb o 50 bodl do rozmezi 4,25 — 4,50 %. V pFistim roce (2025) poté snizeni sazeb v souhrnu o 100 bodd do
rozmezi 3,25 — 3,50 %. V obou pfipadech se jedna o docela vyrazny posun oproti ¢ervnové prognéze (2024 — rozmezi 5 —
5,25 % a 2025 — rozmezi 4 — 4,25 %). Finanéni trh to v3ak vidi v trznich Grokovych sazbach trochu jinak — rozmezi 3 — 3,25 %
jiz v €ervenci 2025. Pravé tim si lze vysvétlit, pro¢ dolar v reakci na vysledek zasedani Fedu vyrazngji neoslabil. Nova prognéza
Fedu se vlastné jen o néco vice sladila s o¢ekavanimi financniho trhu.

Celkové nova makroekonomické prognéza Fedu doznala vyrazngjsi zmény oproti ervnové prognéze. HDP letos mirné nizsi
rGst (2 % misto 2,1 %) a pro rok 2025 (2 % a 2 %, tj. beze zmény). Mira nezaméstnanosti letos vy3e na 4,4 % oproti 4,0 % a
v roce 2025 4,4 % misto 4,2 %. A PCE inflace letos nize na 2,3 % misto 2,6 % a v roce 2025 2,1 % misto 2,3 %. Suma sumarum
snizeni sazeb o 50 bodU a rychlejsi snizovani sazeb letos a v pfistim roce (podle nové progndzy) podle mé vytvafi prostor k
dalSimu oslabovani dolaru, obzvlasté pokud by se Cisla z pracovniho trhu déle zhorSovala.

Z americkych makroekonomickych statistik v tomto tydnu. Maloobchodni trzby v srpnu +0,1 % m/m a +2,1 % r/r a v kontrolni
skupiné& +0,3 % m/m (navic revize &ervence na +0,4 % m/m). Na zakladé &ervencového a srpnového maloobchodu Ize Fici, Zze
spotfeba americkych doméacnosti zUstava solidni a je dobrym zakladem pro pokracujici rist HDP ve 3. Ctvrtleti. Primyslova
produkce v srpnu +0,8 % m/ma O % r/r. Nové tydenni Z&dosti o podporu v nezaméstnanosti do 14/9 €inily jen 219 tis., coz je

USD/CZK

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

Koruna vUci polskému zlotému v tomto tydnu mirné posilila. Obchodovani se odehréavalo v relativné tésném rozmezi 5,86 —
5,89 CZK/PLN. Z dlouhodobégjsiho nadhledu (mésice) nadale predpokladam posilovani koruny smérem k drovni 5,50
CZK/PLN.

Kratce k polskym statistikdm zvefejnénym v tomto tydnu. Rlst mezd v polském soukromém sektoru v srpnu zrychlil na 11,1 %
r/r (trzni odhad 10,8 % r/r, v Eervenci 10,6 % r/r). | pfes toto zvyseni je patrné, Ze tempo rdstu od zacatku letodniho roku stale
zpomaluje. Zaméstnanost pak v srpnu klesla 0 0,5 % r/r (v &ervenci -0,4 % r/r). | pies pokles pracovnich mist (v srpnu cca o
20 tis.) v8ak i nadale polsky trh prace zistava v dobré kondici, zejména diky relativné silné domaci poptavce v sektoru sluzeb.
Polskému primyslu se v srpnu kvUli slabé zahraniéni poptavce nedafilo, produkce klesla o 1,5 % r/r (trzni odhad -0,2 % r/r).
Polskéa spottebitelska inflace v jadroveé sloZce v srpnu déle zvolnila na 3,7 % r/r.

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

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

Vyvoj na hlavnim ménovém paru byl v tomto tydnu ovlivnén vyckavanim na vysledek zasedani amerického Fedu. Proto se v
prvni poloviné tydne obchodovalo v Uzkém rozmezi 1,111 - 1,114 USD/EUR a o néco vyraznéjsi pohyby pfisly na eurodolar az
ve stfedu vecer po zasedani Fedu. Vysledek zasedani amerického Fedu v8ak zatim eurodolaru jasné&jsi smér nedal a v patek
dopoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,116 USD/EUR.

Fed (vice k zasedani Fedu v oddilu USDCZK) nastartoval cyklus uvolfiovani ménové politiky snizenim sazeb o 50 bodd, tj.
poklesem hlavni sazby (FFR) do rozmezi 4,75 - 5,00 %. Pokud vyjdu z pfedpokladu, ze Fed ve 4. &tvrtleti snizi sazby souhrnné
o 50 bodd, tak na konci leto$niho roku bude hlavni sazba v rozmezi 4,25 - 4,50 %. Z pohledu dal$iho vyvoje na EURUSD je
nyni kli¢ové, jak rychle budou centraini banky (Fed versus ECB - relativni ménova politika) snizovat Grokové sazby v horizontu
nadchazejicich ¢tvrtleti. KdyZ vyjdu z prognéz centrélnich bank, tak Fed do konce roku 2025 snizi celkové sazby o 150 bodd,
zatimco Evropskéa centralni banka (ECB) jen o 125 bodl (25 bodU na &tvrtleti). Finanéni trh pfitom o&ekava, ze Fed bude
Urokové sazby snizovat rychleji nez avizuje jeho progndza. To by ceteris paribus znamenalo, Ze se jesté& o néco snizi trokovy
diferencidl mezi dolarovymi a eurovymi sazbami, coz by mélo vést k oslabovani dolaru.

Pokud by navic chodila slabsi Cisla z amerického pracovniho trhu, tak by Fed mohl snizovani sazeb zrychlit, coz by jesté silngji
tlacilo na oslabovani dolaru. Rizikem je samoziejmé i vyvoj v eurozéné. Nikde totiZ neni psano, Ze evropska ekonomika
vyrazngji nezpomali, inflaéni tlaky budou odeznivat rychleji a ECB zareaguje rychlejSim snizovanim sazeb, nez se nyni oekava.
Suma suméarum na zakladé zéfijového zasedani Fedu se podle mé zvySuje pravdépodobnost, Ze na eurodolaru dochéazi k
obratu a dolar bude déale oslabovat smérem k hladiné 1,15 USD/EUR a vySe. Zaroven jsem pristoupil k vyraznéjsi upravé FX
progndzy na EURUSD - horizont 1 mésice (1M) - 1,13 USD/EUR, 3M - 1,14 USD/EUR, 6M - 1,15 USD/EUR a 12M - 1,15 USD/EUR
(viz tabulka).

Kratce ke statistkdm v eurozéné. V eurozéné rist mezd ve 2. Etvrtleti zpomalil na 4,5 % r/r z 5,2 % r/r v 1. Ctvrtleti leto$niho
roku. Pravé mzdy jsou pro Evropskou centraini banku (ECB) jednou z ddlezitych proménnych pfi rozhodovani o nastaveni
ménové politiky. V zahrani¢nim obchodu se zbozim v eurozéné v Eervenci export +10,2 % r/r, import +4,0 % r/r a obchodni
bilance prebytkova ve vysi 21,2 mld. eur. Index ekonomického sentimentu ZEW v Némecku v z&fi vyrazné poklesl v obou
slozkach - v hodnoceni souasnych podminek (-84,5 bodu) i v indexu davéry (3,6 bodu). Spottebitelské ceny HICP v srpnu
findlné +0,1 % m/m a +2,2 % r/r a v jadrové slozce +0,3 % m/m a +2,8 % r/r. Vy3§i dynamika i nadéle pretrvavéa ve sluzbach
(neceld polovina spotfebniho ko3e) +0,4 % m/m a +4,1 % r/r. Podle progn6zy ECB by mé&la HICP inflace v zavéru leto3niho
roku docasné zrychlit a v prlbéhu pfistiho roku pozvolna klesat az na 2 % ve 4. Ctvrtleti 2025. Jadrova inflace se vSak na 2 %
podle ECB dostane az v roce 2026.

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