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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Hruby domaci produkt ve 2. &tvrtleti finalng +0,4 % k/k a +0,6 % r/r. Index PMI ve vyrobnim sektoru v zafi pokles| na 46,0
ze srpnovych 46,7 bodu.

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen HICP v z&fi -0,1 % m/m a +1,8 % r/r. Kompozitni index PMI v z&fi findIné poklesl na 49,6
ze srpnovych 51,0 bodu.

- Némecko: Index spotrebitelskych cen HICP v zafi predbézné -0,1 % m/ma +1,8 % r/r.

- Polsko: Index spottebitelskych cen CPI v zaFi pfedb&zné& +0,1 % m/m a +4,9 % r/r. Polska centralni banka (NBP) ponechala
Urokové sazby beze zmény — hlavni sazba setrvava na 5,75 %.

- USA: Index ISM v sektoru sluzeb v zafi vzrostl na 54,9 ze srpnovych 51,5 bodu.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Primyslova produkce a zahrani&ni obchod se zboZim (srpen). Maloobchodni trzby (srpen). Index spottebitelskych cen
CPI (za¥i).

- Eurozéna: Maloobchodni trzby (srpen). Index davéry investor Sentix (Fijen).
- Neémecko: Pramyslova produkce a nové pramyslové zakazky (srpen). Zahraniéni obchod se zbozim (srpen).

- USA: Index spotfebitelskych cen CPI (zaFi). Spotfebitelska divéra podle prazkumu Michiganské univerzity (fijen) — predbézny
odhad.

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 2518 25,37 251 25,34 -0,16 0,64% EUR/CZK 25,34 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 22,52 23,01 22,45 22,98 -0,46 2,00% USD/CZK 22,98 22,30 21,93 21,57 21,30
PLN/CZK 5,871 5,904 5,865 5874 0,00 0,06% PLN/CZK 5,87 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 30,11 30,43 30,04 30,10 0,01 -0,04% EUR/USD 1,103 113 114 115 1,15
EUR/PLN 4,275 4,309 4,266 4,307 -0,03 0,75%
EUR/USD 1,1163 1,1208 1,7006 1,1029 0,01 -1,21%
EUR/HUF 396,47 401,99 394,82 401,23 -4,76 1,19%
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 4,29 4,18 3,92 3,63 CNB 7.1, 4,25 3,75 3,50 3,25
LIBOR USD - 496018 4,85372 4,68213 - ECB 17.10. 3,50 3,00 2,75 2,25
EURIBOR 3,390 3,293 3,238 3,071 2,712 FED 7.1, 5,00 4,50 4,00 3,50

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

Koruné se v tomto tydnu vibec nedafilo a vyrazné oslabila. Zkraje patec¢niho odpoledne se pohybovala na urovni 25,35
CZK/EUR, coz jsou nejslabsi hodnoty ceské mény za posledni dva mésice. Oproti pondéInimu rdnu koruna oslabila o vice jak
20 haléru a v relativnim vyjadreni o necelé 1 %.

Za oslabovanim koruny stoji kombinace hned nékolika faktor(. Za prvé dochazi ke zhor§ovani ekonomické aktivity v Némecku
a potazmo v celé eurozéné. Zhorsujici se situace ve vnéjSim prostfedi v Cele s vyrobnim sektorem snizuje Sance na vyraznéjsi
oziveni Ceské ekonomiky ve druhé poloviné letoSniho roku, coZ neprospiva ani koruné. Za druhé v poslednich dnech doslo k
vyraznéjsimu posileni amerického dolaru, coZ neprospiva ceské méné. Vztah je vétsinou takovy, Ze pokud dolar posiluje vUci
euru, tak koruna oslabuje vaci euru i americkému dolaru. Nékdy tento vztah plati hife, nékdy Iépe, cozZ je aktudini pFipad. Za
tfeti Ize v poslednich dnech pozorovat narlst negativniho sentimentu na financnich trzich, coz obecné neprospiva rizikovym
aktiviim a je to vidét jak na oslabovani koruny, tak i na oslabovani dal3ich stfedoevropskych mén (HUF, PLN). Za &tvrté dochazi

k nérdstu geopolitického rizika na Blizkém vychodé&, coZ podporuje negativni sentiment na financnich trzich.

Pro vétsi ¢ast letoSniho 4. Ctvrtleti je podle mé nejpravdépodobnéjSim scénarem pokracovani obchodovani v rozmezi 25 —
25,50 CZK/EUR. Momentéalné totiZ nevidim dlvody, pro¢ by méla koruna udrzitelné oslabit vyraznéji nad hladinu 25,50
CZK/EUR, pokud samoziejmé nedojde k negativnimu vnéjsimu Soku. Vyraznéji slabsi kurz koruny oproti aktudinim hodnotdm
by se navic pravdé&podobné nelibil CNB, ktera méa prosttedky pFilis slaby kurz koruny korigovat. Na druhé strané v Fijnu nevidim
ani prostor pro vyrazné&jsi posileni koruny pod avizovanou hranici 25 CZK/EUR. K udrzitelnému posileni pod tuto hranici totiz
koruna potfebuje siln&jSi oZiveni tuzemské ekonomiky a exportu. Oboji se zatim odklada.

Hruby domaci produkt (HDP) za 2. &tvrtleti byl findIné revidovan mirné nahoru +0,4 % k/k a +0,6 % r/r (zpfesnény odhad
z konce srpna +0,3 % k/k a +0,6 % r/r). K mezikvartalnimu rlstu HDP prispély pfedevsim fixni investice (nejvice nemovitosti)
a spotfeba vlady. RUst spotfeby domacnostive 2. Ctvrtletio 0,2 % k/k Ize hodnotit jako utlumeny, kdyZz mira Gspor doméacnosti
zUstava vysoka (18,7 %). Ve druhé poloviné letodniho roku podle mé nelze o&ekavat vyraznéjsi zrychleni ekonomické aktivity
a v souhrnu za cely leto$ni rok HDP vzroste maximalné o 1 %.

Aktivita v tuzemském vyrobnim sektoru zlstava v zafi i nadale utlumena. Index PMI mapujici kondici tuzemskych vyrobnich
podnik( v zafi mirné poklesl na 46,0 ze srpnovych 46,7 bodu. Pod neutralni hladinou 50 bodd, kterd oddéluje pasmo expanze
a kontrakce se tuzemsky PMI nachéazi nepretrzité od cervna 2022, tj. vice jak dva a Ctvrt roku. | nadéle vychazim z premisy, ze
nezbytnou podminkou postupného a udrzitelného oziveni tuzemského vyrobniho sektoru je zlepSeni situace v Némecku v
kombinaci s vyrazné&jsim rlstem zahrani¢ni poptévky. Oboji je do konce leto$niho roku spiSe nepravdépodobné.

Detailnéjsi pohled na zé&fijovy index PMI ukazal, Ze vesmés pokracuji nepfili§ pozitivni tendence z predchozich mésicu. V z&fi
pokracoval pokles vyroby a novych zakazek. Podniky, které bojuji s vyrazn&jSim poklesem zakazek, zaroven planuji méné
investovat. Ur€itym pozitivem je alespon to, Ze tempo poklesu exportnich zakazek bylo v zafi nejmirn&jsi od dubna 2022. S
poklesem produkce a novych zakdzek se podnikim uvolfiuje prostor k finalizaci vyrobkl, takZze v z&fi doSlo ke sniZzeni
rozpracovanosti. V zaf rovnéz doslo k poklesu skladovych zasob, a to jak u vyrobnich z&sob, tak i hotovych vyrobkud. Vzhledem
k tomu, Ze negativni situace v tuzemském vyrobnim sektoru trva jiz nékolik tvrtleti, tak neni prekvapivy ani pokracujici pokles
zaméstnanosti, ktery byl v zafi nejvyraznéjsi za posledni témér rok. V neposledni fadé se vzhledem k naruSeni dodavatelsko-
odbératelskych fetézcl prodluzuji dodavatelské Ihaty.
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Vyvoj USD/CZK

Zatimco ve druhé poloviné zafi se obchodovani koruny vici americkému dolaru odehravalo predevsim v rozmezi 22,40 —
22,60 CZK/USD, tak v pribéhu tohoto tydne koruna prudce oslabovala a obchodovani se preneslo tésné pod hladinu 23
CZK/USD (nejslabsi hodnoty koruny od poloviny srpna). Posilovani dolaru v tomto tydnu podporovala lepsi &isla z amerického
pracovniho trhu a zvysujici se pravdépodobnost toho, ze Evropska centréini banka (ECB) na fijnovém zasedani opé&t snizi
Urokové sazby. Vysledné tak doslo k vyraznéjSimu posileni dolaru na ménovém paru EURUSD, coZ by samo o sobé bohaté
stacilo k oslabeni koruny. Kromé toho v8ak vtomto tydnu koruna rychle oslabovala i vic&i euru, takZze byl cely proces
oslabovani koruny vici dolaru jest&€ umocnén.

Je tfeba zminit, Ze tyto fadky jsou psany pred dnesnimi (4/10 ve 14:30 hod.) super dulezitymi &isly z amerického pracovniho
trhu (NFP), které mohou mit na kurz dolaru v samotném zéavéru tydne velmi vyrazny dopad a zéaroven vytyCit i smér
obchodovani pro zbytek fijna. Vyrazné lepsi Cisla oproti trznimu konsenzu by pravdépodobné pomohla dolaru k dalSimu

posileni vyrazné nad hladinu 23 CZK/USD. Naopak slabsi ¢isla by se pravdépodobné promitla do oslabeni dolaru a koruna by
se vzdalila hladiné 23 CZK/USD.

Zacétek fijna byl z pohledu americkych statistik mimofadné zajimavy. Pozornost poutaly predevsim Cisla z amerického
pracovniho trhu. Jiz z&Fijovy vyvoj zadosti o podporu v nezaméstnanosti (postupny pokles novych Zadosti na hodnoty
z konce leto3niho kvétna) daval tusit, Ze se situace na americkém pracovnim trhu nezhor3uje, nybrz stabilizuje a v lep3im
pripadé dokonce i mirné zlepsuje. To se viceméné v tomto tydnu potvrdilo. Podle prizkumu JOLT v srpnu pocet celkovych
volnych pracovnich mist vzrostl na 8,04 mil. (v &ervnu a &ervenci pod 8 mil.). Zamé&stnanost v soukromém sektoru podle
agentury ADP v zafi vzrostla na 143 tis. Po slab8im Cervenci a srpnu, tak soukromy sektor dokazal vygenerovat vyssi pocet
pracovnich mist. Nové tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 28/9 sice vzrostly, ale jen mirné na 225 tis. a

&tyftydenni klouzavy primé&r novych zadosti poklesl na téméF 224 tis. (nejnizsi hodnota za témé&F &tyfi mésice).

Pro americky Fed i pro dolar se jednd o pozitivni zpravy a pokud budou v podobném duchu chodit statistiky i v dalSich
meésicich, tak Fed ve 4. Ctvrtleti se sniZovanim Urokovych sazeb rozhodné nemusi pospichat. ZdUrazfiuji, ze tyto fadky pisi
pred zafijovymi NFP. Kromé pracovniho trhu poutaly pozornost i indexy podnikatelskych nélad za zéfi. Index ISM ve vyrobnim
sektoru v z&fi stagnoval na 47,2 bodu (zhor3eni zamé&stnanosti, zlep3eni novych zakazek). Index ISM ve sluzbach v z&fi prudce
vzrostl na 54,9 ze srpnovych 51,5 bodu, ale zéroven doslo k poklesu zaméstnanosti.
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Vyvoj PLN/CZK

Obchodovani koruny vuci polskému zlotému se v Uvodu fijna odehravalo predevsim v rozmezi 5,88 — 5,90 CZK/PLN. Obé
stfedoevropské mény vici euru oslabovaly. Z dlouhodobéj$iho nadhledu (mésice) nadéle predpokladam posilovani koruny
smérem k Urovni 5,50 CZK/PLN.

Kratce k makroekonomickym statistikdm v Polsku. Spotfebitelské ceny (CPI) v zaFi pfedb&zné& vzrostly o 4,9 % r/r (trzni odhad
4.8 % r/r), inflace zrychlila ze srpnovych 4,3 % r/r. Tempo rlstu inflace zrychluje jiz Sesty mésic v fadg, a to v souvislosti
s ristem cen potravin a nealkoholickych napojt (4,7 % r/r) a hlavn& energii (11,4 % r/r). Polska centralni banka (NBP) podle
ocekavani Grokové sazby nezménila (hlavni sazba setrvava na 5,75 %). Séf NBP A. Glapinski na tiskové konferenci uvedl, Ze
diskuse o snizeni sazeb by méla zadit pfiti rok na jafe (po zvefejnéni bfeznové makroekonomické projekce). Podle ného
dochazi k oziveni polské ekonomiky, data v3ak vyznivaji smisené& (spotfeba rostla, Spatné si ale vedl primysl a export
v souvislosti se situaci v Némecku).

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

- Obchodovani na hlavnim m&novém paru bylo v tomto tydnu (na za&atku Fijna) hodné odvislé od americkych statistik. Svoji
roli v3ak sehréla a i skute€¢nost, ze finan&ni trh zagal poditat s tim, Ze Evropska centralni banka (ECB) na fijnovém zasedani
opét snizi urokové sazby. O tom, Ze je Fijnové snizeni sazeb silné ve hfe jsem psal jiz dfive v ndvaznosti na zhor3ujici se
hospodafskou kondici eurozény ve 3. Ctvrtleti. V neposledni fadé dolar tézil i ze zvySujiciho geopolitického rizika na Blizkém
vychodé.

- Vysledkem bylo silné posilovani dolaru v pribéhu tohoto tydne, a to pfedevsim v jeho prvni poloviné. Zatimco zkraje tydne
se obchodovalo na urovni 1,12 USD/EUR, tak zkraje patecniho odpoledne se kurz pohyboval tésné nad hladinou 1,10
USD/EUR. Zduarazhuji, ze tyto fadky jsou psany pred dnesnimi (4/10 ve 14:30 hod.) super dllezitymi &isly z amerického
pracovniho trhu (NFP), které mohou mit na kurz dolaru v samotném zéavéru tydne velmi vyrazny dopad a zaroven vytygit i
smér obchodovani pro zbytek fijna. Vyrazné lepsi €isla oproti trznimu konsenzu by pravdépodobné pomohla dolaru k dalSimu
posileni vyraznéji pod hladinu 1,10 USD/EUR. Naopak slabsi Cisla by se pravdépodobné promitla do oslabeni dolaru a
pokracovani obchodovani v pasmu 1,10 — 1,12 USD/EUR. Dalsi velmi dlleZitou statistikou se silnym dopadem na EURUSD
predstavuje v pFistim tydnu spottebitelska inflace CPI za zaFi (zvefejn&no 10/10).

- Stru¢né k makroekonomickym statistikdm. Spotfebitelska inflace v eurozéné mérena indexem HICP (harmonizovany index
spotrebitelskych cen) v zafi podle predbézného odhadu -0,1 % m/m a +1,8 % r/r a v jadrové slozce +0,1 % m/ma +2,7 % r/r.
Pro Uplnost ve sluZzbéach, coz je neceld polovina spotfebniho kose, v zafi -1,0 % m/m a +4,0 % r/r. Meziro€ni tempo celkové
HICP inflace je s 1,8 % nejnizsi od dubna 2021 a naposledy se pod 2 % (infla&ni cil Evropské centralni banky — ECB) inflace
nachazela v ¢ervnu 2021, tj. pred vice jak tfemi lety. V zafi na mezimésicni i meziro¢ni bazi doslo predevsim k vyraznému
poklesu cen energii, zatimco inflace ve sluzbach zUstava i nadéle zvy$end a za jejim mezimé&sicnim snizenim stoji primarné
sezonnost (pokles cen dovolenych). To, ze meziro&ni rast inflace v zaFi zamifi pod 2 % jiz dopFedu avizovaly pfedb&zné odhady
inflace z velkych zemi eurozdny (Francie, Spanélsko, Némecko).

- Dulezité je, Ze i mezi evropskymi centralnimi bankéri véetné prezidentky ECB Ch. Lagardeové, roste dlvéra, Ze se inflace
udrzitelné& vraci ke 2 %. Podle Lagardeové bude dokonce tato skute&nost promitnuta do Fijnového zasedani ECB (17/10), coz
si Ize de facto preloZit tak, e ECB za necelé dva tydny opét snizi Grokové sazby o 25 bodd. Rijnové sniZzeni sazeb ECB navic
podporuje zhorgeni kondice evropské ekonomiky ve 3. &tvrtleti (indexy PMI naznaduji mezikvartalni stagnaci HDP), kdyz ani
vyhlidky na zavér letodniho roku nejsou nijak optimistické. Minimalné pro 4. Ctvrtleti se tak zvySuje pravdépodobnost, ze ECB
sniZi sazby souhrnné o 50 bodu, kdyz ve 2. a ve 3. Ctvrtleti snizovala sazby tempem 25 bodU na Ctvrtleti. A rychlejsi snizovani
sazeb ECB ma samoziejmé dopad na kurz eura prostfednictvim relativniho vyvoje ménové politiky ve srovnani s americkym
Fedem. Séf Fedu J. Powell toti? prohlasil, e Fed nemusi se snizovanim sazeb spé&chat a pokud bude americka ekonomika
fungovat podle predpokladl, tak bude souhrnné sniZzeni sazeb o 50 bodu ve 4. ¢tvrtleti dostacujici.

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