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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v ¢ervenci vzrostla 0 5,7 % m/m a poklesla o0 5,0 % r/r

CZ - Spotiebitelské ceny v srpnu oproti ¢ervenci stagnovaly a zpomalily na 3,3 % r/r

EZ - Hruby domaéci produkt ve 3. ¢tvrtleti po zpfesnéni poklesl 0 11,8 % kik a 0 14,7 % rir

EZ - Evropska centralni banka ponechala irokové sazby i dal$i nastroje ménové politiky beze zmény

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Ceny pramyslovych vyrobct (srpen)

7 v

DE - Index ekonomického sntimentu ZEW (zari)

PL - Zasedani polské centralni banky (NBP)

US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,45 | 26,59 | 26,41 | 26,56 @ -0,11 | 0,41% EURICZK 26,50 | 26,50
22,34 | 22,58 | 22,28 | 22,41 | -0,07 | 0,32% 22,41 2248 | 22,08 | 22,08 | 21,14
5919 | 5975 | 5917 | 5972 | -0,05 | 0,89% 5,97 5,95 5,96 5,96 5,91
29,60 | 29,63 | 28,55 | 28,74 @ 0,87 | -3,01% 1,185 1,17 1,20 1,20 1,23
4,453 | 4,465 | 4,428 | 4446 @ 0,01 | -0,15%
1,1840 | 1,1917 | 1,1753 | 1,1850 | 0,00 | 0,08%
359,77 | 361,43 | 356,30 K 356,97 | 2,80 | -0,78%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,27 0,30 0,34 0,36 0,43
LIBOR USD 0,1149 | 0,1709 | 0,2469 | 0,3045 | 0,4449
EURIBOR -0,535 | -0,519 | -0,488 @ -0,442 | -0,366

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 23.9. 0,25 0,25 0,05 0,05
ECB 29.10. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 16.9. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna si v priibéhu tydne v0éi euru pfipisovala dal$i ztraty a obchodovani se presunulo az k hladiné 26,60 CZK/EUR (nejslab$i hodnota ¢eské mény od
konce Cervence). Oslabovani koruny Ize primarné pfipsat zhorSeni sentimentu na finan¢nich trzich se za¢atkem zafi. Koruna v tomto sméru neni osamocena,
protoze pod prodejnim tlakem se nachazeji i dal$i stfedoevropské mény. Na doméci faktory koruna naopak zatim pfili§ nereaguje. To plati, jak pro doméaci
makroekonomické statistiky, tak i pro zrychlujici pocet pfipadi Covid-19. V pfipadé, Ze pocet pfipadi Covid-19 bude dale zrychlovat, coz je témér jisté, a
vlada bude nucena zostfit restrikce, se vSak zvySuje Sance dalSiho oslabeni ¢eské mény smérem k hladiné 27 CZK/EUR. Opakovani prvni poloviny
bfezna, kdy koruna velmi prudce oslabila o0 10 %, je vSak v tuto chvili krajné nepravdépodobné.

+ Doméaci makroekonomicky kalendar v tomto tydnu nabidl ¢ervencova ¢isla z primyslu, stavebnictvi a zahraniéniho obchodu. Za pozornost stéla i srpnova
inflace. V Cervenci pokracovalo oZiveni vyrobni aktivity v primyslu, kdyZ oproti ¢ervnu primyslova produkce vzrostla 0 5,7 %. V mezirocnim srovnani pokles
primyslu ¢inil jiz pouze 5,0 %. Automobilovému primyslu se v ¢ervenci podafilo dale dohanét ztraty z predchozich mésicl a narovnavat tak vypadek produkce.
Velmi duleZitou statistikou jsou kromé samotné produkce i nové zakazky, které Ize povazovat za nejlep$i indikator budouciho vyvoje primyslu. V tomto sméru v
cervenci k zadnému zlep$eni nedoslo (-3,6 % r/r), coz je vSak Caste¢né dusledek silnéjsi statistické zakladny z lofiského Eervence. Kromé produkce
motorovych vozidel (9,5 % r/r) a vyroby poéitacti (3,5 % rir) v ¢ervenci dal$i vyznamna primyslova odvétvi hiasila pokles zakazek a nelze pfilis oekavat, Ze by
se situace v tomto sméru v nejblizSich mésicich néjak zasadné zlepsila. V srpnu Ize vzhledem k odeznivani koronavirovych omezeni jeSté oCekavat dalsi
mezimésicni narist primyslové produkce. Meziroéné vSak jesté primysl zustane v Cervenych Eislech. Na predkoronavirové Urovné se objem produkce do
konce letosniho roku jiz velmi pravdépodobné nedostane. Rovnéz indikatory podnikatelskych nalad v srpnu naznadily, Ze dal$i oziveni primyslové
aktivity béhem podzimu bude problematické.

+ Solidni, vzhledem k okolnostem, ¢ervencova ¢isla z primyslu se promitla i do solidniho vyvoje zahrani¢niho obchodu. Vyvoz klesl meziroéné pouze 0 1,1 % a
dovoz 0 6,2 %. Obchodni bilance byla pfebytkova ve vysi 13,4 mid. korun. Slaby byl v ¢ervenci vyvoj ve stavebnictvi, kde produkce meziroéné poklesla o 10,4
%. Nadéji na vyrazné lepsi vysledky v tomto sektoru v§ak dava to, Zze priméarni problém stavebnich firem podle prizkumd neni nedostatek zakazek, ale
nedostatek pracovnik(, a to pfedev§im téch zahranicnich.

« Spotfebitelska inflace se v srpnu i nadale drzela nad 3 %, konkrétné mezirogné vzrostla o 3,3 %. V tomto sméru je situace v CR, podobné jako v dal$ich
zemich stfedoevropského regionu, diametralng odligna od eurozény, kde inflace v srpnu meziroéné pokleslas. Pod vy$i inflaci v CR se podepisuje kombinace
faktort od stale napjatého pracovniho trhu az po zvy$eni spotiebnich dani na za¢atku letodniho roku. Vysledkem je inflace nad 3 %, ktera se bude jen pozvolna
vracet k 2 % inflanimu cili Ceské narodni banky (CNB). Vzhledem k tomu, Ze na horizontu ménové politiky CNB pogita s navratem inflace ke 2 %, tak od
zafijového zasedani CNB 7adné vyraznéjsi (ipravy v ménové politice kvilli inflaci oéekavat nelze.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

+ Na ménovém paru s americkym dolarem koruna vici dolaru oslabovala a ve stfedu dokonce testovala hladinu 22,60 CZK/USD. Ve druhé poloviné tydne
v8ak koruna Cast ztrat dokazala smazat. | nadale plati, Ze pro vyrazngjSi oslabeni koruny je nezbytnou podminkou adekvatni vyvoj na eurodolaru —
oslabeni eura pod hladinu 1,17 USD/EUR a nize. Kli¢ovou udalosti pfistiho tydne je zasedani Americké centralni banky (Fed).

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému toho v tomto tydnu moc zajimavého nenabidlo. Obchodovalo se primarné v rozmezi 5,95 — 5,98
CZKIPLN. Makroekonomicky kalendar v Polsku byl v tomto tydnu bez vyznamnéjSich statistik a zajimavéjSi tak z tohoto pohledu bude az
nadchazejici tyden, ve kterém zaseda jak polska centréini banka (NBP), tak bude zvefejnéna srpnova spotfebitelska inflace a srpnova €isla z
primyslu. V pfipadé NBP je jednoznaéné nejpravdépodobnéjsi variantou pfistup ,wait and see”, tj. Z&dnych Uprav v ménové politice se v pfistim
tydnu nedockame.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém péru v Gvodu tydne euro oslabovalo az na 1,175 USD/EUR. Nasledné dokazalo téméF veskeré ztraty umazat a ve Gtvrtek
odpoledne béhem tiskové konference Evropské centrélni banky (ECB) prudce posililo az tésné nad hladinu 1,19. V patek zkraje odpoledne se
obchodovalo v blizkosti 1,185. Vyvoj v nejblizSich tydnech zlistava stale s otaznikem, {j. neni zfejmé, zda se dockame hlubsi korekce eura
smérem k hladiné 1,15 nebo zda se euro vyda opétovné testovat hladinu 1,20. Rozhodnuti pravdépobné pfijde v pfistim tydnu, kdy zaseda
Americka centralni banka (Fed).

* Kli¢ovou udalosti tohoto tydne bylo ¢tvrtecni zasedani ECB. Ta v souladu s pfedpoklady ponechala beze zmény urokové sazby (hlavni sazba
setrvava na 0 % a diskontni sazba na -0,5 %) a vSechny dal3i nastroje ménové politiky od programd nakupu cennych papirt (APP, PEPP) az po
refinancni operace na dlouhodobou dodavku likvidity bankdm (TLTRO IlI). ECB pfipojila i tradi¢ni vétu o tom, Ze je v pfipadé poteby pfipravena
pouzit vSechny prostfedky k navratu inflace smérem k 2 % inflaénimu cili. Snaha ECB dostat inflaci ke 2 % se upfit ned, ale vyvoj v poslednich
letech, aktualni vyvoj inflace (v srpnu -0,2 % r/r) a i progn6za inflace na dalSi roky (v roce 2020 +0,3 %, v roce 2021 + 1,0 % a v roce 2022 +1,3
%) ukazuje zcela evidentné, ze ECB dlouhodobé selhava v pinéni inflacniho cile. To je také divod, pro¢ je pravdépodobné, Ze revize
ménové politiky ECB pfinese vysledky v podobném duchu jako u amerického Fedu, tj. zména u pojeti inflacniho cile a toleranci k inflaci pfes 2 %.
Na vysledky revize si vSak budeme muset pockat.

* Pokud méla prezidentka ECB Ch. Lagardeova za cil to, aby euro ve tvrtek odpoledne neposililo, tak se ji to Giplné nepovedlo. Na
tiskové konferenci prohlasila, Ze silnéjsi kurz eura samoziejmé ovliviiuje inflaci, avSak zaroven zddraznila, ze ECB devizovy kurz
neciluje, ¢imz dala jasné najevo, ze ECB zatim zadné kroky na oslabeni eura neplanuje. Osobné jsem ocekaval alespon verbaini intervenci
ve stylu, Ze silngjSi euro pfedstavuje pomémé vyznamné riziko k dosazeni inflacniho cile. Na druhou stranu, Ch. Lagardeova jesté ve funkci
feditelky Mezinarodniho ménového fondu vystupovala proti tzv. ménovym valkam, takZe i zde je mozné hledat dlivod, pro¢ se zatim ke kurzu
eura vyznamngji nevyjadfila. Za pozornost stala i nova makroekonomické prognéza, ve které ECB trochu pfekvapivé upravila vyhled na inflaci
pro rok 2021 smérem nahoru na 1,0 % oproti 0,8 % v Cervnové progndze. Pokud jde o HDP, tak letos ECB po€ita s poklesem 0 8 % a v pFistim
roce s ristem 0 5 %.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




