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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Bankovnirada Ceské narodni banky sniZila Grokové sazby o 25 bod( — snizeni hlavni sazby na 4,25 %. Souhrnny indikator
dveéry v z&fi prekvapivé vzrostl o 3,3 bodu m/m na hodnotu 97,0

- Eurozona: Index PMI ve sluzbéach v zafi podle pfedbézného odhadu poklesl na 50,5 ze srpnovych 52,9 bodu a PMI ve vyrobé
poklesl na 44,8 ze srpnovych 45,8 bodu.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v zafi poklesl na 85,4 ze srpnovych 86,6 bodu.
- Polsko: Maloobchodni trzby v srpnu +1,1 % m/m a +2,6 % r/r.

- USA: Spotrebitelska davéra CB v zafi poklesla na 98,7 ze srpnovych 105,6 bodu. Hruby doméci produkt ve 2. ¢tvrtleti findlné
3,0 % k/k anualizované.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Index PMI ve vyrobnim sektoru (zaf). Hruby domaci produkt (2. &tvrtleti) — finalni udaj.

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP (z&fi) — pfedbézny odhad. Kompozitni index PMI (z&Fi) — finalni Gdaj.
- Némecko: Index spotfebitelskych cen CPI (z&Fi) — pfedbé&zny odhad.

- Polsko: Index spottebitelskych cen CPI (z&fi) — pfedbé&zny odhad. Zasedani Polské centralni banky (NBP).

- USA: Index ISM v sektoru sluzeb (z&Fi). Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (za).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,10 2517 25,04 25,16 -0,06 0,23% EUR/CZK 25,16 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 22,42 22,64 22,37 22,53 -0m 0,47% USD/CZK 22,53 22,30 21,93 21,57 21,30
PLN/CZK 5,865 5,898 5,845 5,884 -0,02 0,33% PLN/CZK 5,88 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 29,98 30,23 29,78 30,12 -0,13 0,45% EUR/USD 1,117 113 114 115 1,15
EUR/PLN 4,276 4,281 4,248 4,274 0,00 -0,04%

EUR/USD 1,1161 11213 1,1082 1,1165 0,00 0,04%

EUR/HUF 393,97 396,49 391,05 396,66 -2,69 0,68%
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 4,27 4,30 4,19 3,95 3,66 CNB 7.1, 4,25 3,75 3,50 3,25
LIBOR USD - 495992 4,86528 4,67346 - ECB 17.10. 3,50 3,00 2,75 2,25
EURIBOR 3,367 3,378 3,345 3,162 2,755 FED VAR 5,00 4,50 4,00 3,50
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Vyvoj EUR/CZK

Obchodovani koruny vUici euru se v poslednich dvou tydnech odehravalo predevsim v Sir§im okoli hladiny 25,10 CZK/EUR a
v podobném duchu se obchodovalo i v zavéru zaFi. Stfede&ni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) nemélo na
kurz koruny vyraznéjsi dopad. V zavéru tydne se v8ak koruna preci jen nachazela v defenzivé a méla tendenci oslabovat. Ve
druhé poloviné tydne se pfitom nedafilo ani dalSim stfedoevropskym ménam, a to navzdory tomu, Ze sentiment na finan&nich
trzich byl s ohledem na prordstova opatieni v Ciné pozitivni. V pfistim tydnu miiZze byt koruna ve vieku vyvoje na eurodolaru,
kdyz v USA bude zverejnéna fada dllezitych statistik.

Bankovni rada CNB na &tvrteénim zasedani snizila Grokové sazby o o&ekavanych 25 bodd. Hlavni Grokové sazba, 2tydenni
repo, tak nové &ini 4,25 %. Sest ze sedmi centrélnich bankér hlasovalo pro snizeni sazeb o 25 bod( a jeden &len hlasoval pro
snizeni sazeb o 50 bodu (pravd&podobné J. Frait nebo T. Holub). Bankovni rada tak pokrauje v uvolfiovani ménové politiky,
ale niz$im tempem. V prvni poloving leto$niho roku pfitom CNB sniZovala sazby o 50 bodd na zasedani a na niz$i rychlost, tj.
na 25 bodd, prefadila na za&atku srpna. Od lofiského prosince, kdy CNB zahajila snizovani sazeb, aZ do letosniho z&Fi snizili
centralni bankéfi hlavni sazbu kumulativné o 275 bodu.

CNB bude podle mé pokradovat ve snizovani Grokovych sazeb i na nadchazejicich zasedanich. Jesté jedno snizeni sazeb o
25 bodl je ve 4. cCturtleti témér jistotou. Vzhledem k utlumenému doméacimu hospodarskému rlstu, odeznivajici
spotfebitelské inflaci a zhordujici se ekonomické aktivité v eurozéné je podle m& nyni pravdépodobnéjsi, Ze CNB snizi do
konce roku sazby o dalSich 50 bodU a hlavni Grokové sazba tak bude na konci roku €init 3,75 %. A se snizovanim sazeb bude
CNB pokra&ovat i b&hem roku 2025. Otazkou je, zda bude cyklus shiZovani sazeb v pfi§tim roce ukon&en na 3,50 %, kdyZ tuto
hladinu né&ktefi centralni bankéfi ozna&ovali jako novou moznou neutralni Grover. Nebo, zda bude CNB podminkami dotladena
ke snizeni hlavni sazby na 3 %, coz je podle mé pravdépodobné;si varianta.

Kratce ke zvefejnénym domacim statistikdm. Souhrnny indikator davéry (indikator ekonomického sentimentu) v zafi
prekvapivé vzrostl o 3,3 bodu m/m na hodnotu 97,0 a to dokonce ve v8ech sledovanych odvétvich. K takto plo§nému rastu
dlvéry doslo naposledy v dubnu 2023. Divéra mezi podnikateli se zvysila o 3,8 bodu m/m na hodnotu 96,8 a spottebitelska
davéra o 0,6 bodu m/m na hodnotu 97,9. Mezi podnikateli konkrétné ve vybranych odvétvich sluzeb +5,1 bodu, ve
stavebnictvi +3,0 bodu, v prdmyslu +2,9 bodu a v obchodé +1,3 bodu. V prdmyslu ke zlepSeni dlvéry pomohla velmi volatilni
polozka ,o&ekavany vyvoj vyrobni €innosti v pfiStich 3 mésicich”, kterd vzrostla. Hodnoceni sou€asné celkové poptavky
primyslovymi podniky se vSak de facto nezménilo.

V souhrnu je podle mé& celkovy rast divéry v CR prekvapivy predevsim z toho diivodu, Ze predstihové ukazatele z eurozény
a z Némecka (PMI a Ifo) v zafi vyrazné poklesly. Tento rozdil Ize vysvétlit tim, Ze prazkumy podnikatelskych nélad, které
zastfeduje Evropska komise (konjunkturdlni prazkumy, tj. souhrnny indikator divéry) z mésice na mésic UpIné presné
nekoreluji prévé s PMI a Ifem. Na druhé strané v nékolikamési¢nim nadhledu je korelace zminénych predstihovych ukazatell
vysoka. Lze tedy predpokladat, Ze pokud se v Fijnu PMI v eurozéné zazra&né nevzchopi, tak souhrnny indikator v CR za Fijen
spiSe poklesne.
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Vyvoj USD/CZK

Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v tomto tydnu neslo v nervéznim duchu a v o¢ekavani vysledkl dllezZitych
americkych statistik na zac¢atku fijna (pfedevsim zé&fijova &isla z pracovniho trhu v&etné ukazatele NFP a také index ISM ve
sluzbach). Ve v3i Ucté ke zvefejnénym americkym statistikdm v tomto tydnu — jednalo se bud o ukazatele druhého sledu
pfipadné o dulezité ukazatele mapujici minulost (napt. finalni HDP za 2. &tvrtleti). Vzhledem k tomu, Ze se i na eurodolaru
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obchodovalo v tomto tydnu tzv. do strany, tak neni prekvapivé, Ze se koruna vUci dolaru pohybovala primarné v rozmezi
22,40 -22,60 CZK/USD. Vice k moznému budoucimu vyvoji dolaru v oddilu EURUSD.

Kratce k makroekonomickym statistikdm v USA z tohoto tydne. Index PMI ve sluzbach v z&fi mirné poklesl na 55,4 ze
srpnovych 55,7 bodu a index PMI ve vyrobé poklesl na 47,0 ze srpnovych 47,9 bodu. Spottebitelska divéra CB v z&fi vyrazné
poklesla na 98,7 ze srpnovych 105,6 bodu, kdyz hodnoceni sou€asné situace pokleslo na 124,3 bodu a o€ekavani se snizila na
81,7 bodu (hodnota pod hranici 80 obvykle signalizuje blizici se recesi). Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti
do 21/9 zvolnily na 218 tis. a &tyftydenni klouzavy pramér zadosti se snizil na 225 tis. (3mésicni minimum) Z pohledu novych
Z&dosti se situace na americkém pracovnim trhu v z&fi zlepSovala, coz vsak Ize pricist i sezénnosti. Rast amerického HDP byl
ve 2. Ctvrtleti findlné potvrzen na 3 % k/k anualizované.
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo predevsim tésné pod hladinou 5,90 CZK/PLN,
primarné v rozmezi 5,87 — 5,90 CZK/PLN. Zasedani bankovni rady CNB, na kterém CNB sniZila Grokové sazby o 25 bod(, se

do kurzu koruny témé&F nepromitlo. Z dlouhodobéj$iho nadhledu (mé&sice) nadale predpokladam posilovani koruny smé&rem
k Urovni 5,50 CZK/PLN.

Polské maloobchodni trzby za srpen pfinesly zklamani. Jejich rist se zpomalil na 2,6 % r/r ze 4,4% rastu v Eervenci (trzni
odhad 3,4 % r/r). K tomuto poklesu doslo zejména v dlsledku snizeni trzeb za zboZzi dlouhodobé spotteby (vyrazn& zpomalil
zejména prodej automobilt na +15,7 % r/r vs. v ervenci +30,1 % r/r). Dvoucifernym tempem klesly trzby za oble¢eni a obuv
(-13,6 % r/r). Spottebitelé odkladaji nakupy, které nejsou nezbytné. Ackoli dochéazi ke zpomaleni rlstu spotfeby (i v souvislosti
se zpomalovanim ristu mezd a vy3§i inflaci), pro leto3ni rok zlstane spotfeba hlavnim tahounem ekonomického ristu.
V pfistim tydnu se uskuteéni zasedani Polské centraini banky (NBP) a NBP poneché Urokové sazby opét beze zmény (hlavni
sazba na drovni 5,75 %).
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Vyvoj EUR/USD

Obchodovani na eurodolaru se v tomto tydnu odehravalo pfedevsim v rozmezi 1,11 — 1,12 USD/EUR a bylo patrné, Ze se
vyckava na dulezité statistiky z USA, které budou zvefejnény na zacatku fijna. Na zacatku tydne sice dolar kratce posilil pod
hladinu 1,11 USD/EUR v ndvaznosti na velmi slabé z&fijové vysledky indexd PMI v eurozoéng, ale v prabéhu tydne dolar zisky
rychle odevzdal. Pomé&rné silné negativné dolar reagoval napfiklad na vyraznéjsi pokles spottebitelské divéry CB v USA. Zda
se, Zze trh momentalné hleda zaminky k oslabeni dolaru, kdyz v centru pozornosti je neprekvapivé pracovni trh, kde se vSak
situace zlep3uje (minimalné z pohledu zadosti o podporu v nezaméstnanosti). Rovn&z oslabeni dolaru lehce nad hladinu 1,12
USD/EUR (vice jak roéni maximum eura) ve stfedu nemélo dlouhého trvani.

Nejblizi vyvoj na eurodolaru bude podle mé hodné o datech, respektive o americkych statistkach, kterych je v pfistim tydnu
(30/9-4/10) opravdu pozehnané. Prim budou hrat pfedevsim statistiky z pracovniho trhu (NFP, ADP, JOLTs) a index ISM ve
sluzbach za zafi. Pfipadna horsi isla z USA si finanéni trh okamzité prelozi jako hrozbu, Ze americkd ekonomika vyraznéji
zpomaluje a Zze americky Fed bude ve 4. Ctvrtleti potfebovat rychle snizovat Urokové sazby. V pripadé slabych cisel z USA
muze dolar opravu velmi prudce oslabit smérem hladiné 1,14 USD/EUR a vysSe. Obratem je vSak tfeba dodat, Ze pokud
americké statistiky naopak pozitivné prekvapi, tak se zddné oslabeni dolaru na za€atku fijna pravdépodobné konat nebude
a obchodovani se bude drzet v boénim pasmu 1,10 — 1,12 USD/EUR.

Nejistota dalSiho vyvoje americké ekonomiky i eurodolaru je aktudlné velmi vysokd a tuto nejistotu zvySuje Fada
protichlidnych kauzalit, které sice historicky velmi dobfe fungovaly, ale po Covidu je jejich vypovidaci schopnost slabsi. Na
jedné strané napfiklad pokracuje napfiklad rychly vystup z inverzni vynosové kFivky (rozdil mezi 10 a 2letymi americkymi
vladnimi dluhopisy je nyni jiz 20 bazickych bodl — na zagatku zafi byly jest& vynosy 10letych pod 2letymi), coz zvysuje
pravdépodobnost pfichodu hospodarské recese v USA. Na strané druhé tvrdé statistiky z USA vyznivaji stéle solidné — napfr.
Nowcast Atlantského Fedu signalizuje pro 3. ¢tvrtleti rist amerického HDP o necela 3 %.

V eurozoné staly vtomto tydnu za pozornost indexy podnikatelskych nalad (PMI a Ifo), které jednim slovem zklamaly.
V pripadé Némecka a tamniho vyrobniho sektoru dopadly vyloZzené tragicky. Kompozitniindex PMI v eurozéné v zafi poklesl
na 48,9 ze srpnovych 51,0 bodu a zamfFil tak pod neutrdini hladinu 50 bodU, coZ signalizuje recesi. PMI ve sluzbach poklesl na
50,5 ze srpnovych 52,9 bodu a PMI ve vyrobé se snizil na 44,8 ze srpnovych 45,8 bodu (jedna se o pfedbé&zné odhady).
Vyrazny pokles PMI ve sluzbach ma na své&domi pfedevsim Francie (pokles PMI na 48,3 ze srpnovych 55 bodu), kde vyprchal
docasny pozitivni efekt Olympijskych her. O tom, Ze bude efekt olympiddy docasny, jsem psal pfed mésicem, ale popravdé
jsem neocekaval, ze efekt vyprcha tak rychle a prudce. VyloZené zoufala je situace v némeckém vyrobnim sektoru (pokles
PMI na 40,3 ze srpnovych 42,4 bodu), kde je sentiment nejnize za posledni témé&F rok, kdy byl PMI kratce pod 40 a pfedtim
v roce 2020, kdy byl PMI pod 40 kvuli Covidu. V némeckém zpracovatelském prdmyslu v zafi podle PMI konkrétné poklesly
nové zakazky i produkce. Pokles zamé&stnanosti byl nejrychlejsi od Covidu (hlavné& automobilky) a co je mozna nejhorsi, ze se
vyrazné& prohloubil negativni vyhled podnikt do budoucna (roéni horizont). Suma sumarum se pro eurozénu ve 3. Etvrtleti
rysuje mezikvartalni stagnace HDP (v lep3im pfipadé anemicky rUst, v hor$im pfipadé mirny pokles HDP) a na zakladé
uvadajici ekonomické aktivity nelze vylougit, Ze Evropska centralni banka (ECB) na fijnovém zasedani snizi Urokové sazby.
Pfedb&Zné odhady zéfijové HICP inflace ve Francii a ve Spané&lsku navic ukazaly na vyrazné zpomaleniinflace v t&chto zemich
na 1,5 % r/r, respektive 1,7 % r/r, takZe i zafijova inflace za celou eurozénu bude velmi pravdépodobné niZsi.
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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
§ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.
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