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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala hlavni irokovou sazbu na trovni 0,25 %

rvr

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v zafi vzrostl na 93,4 ze srpnovych 92,5 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v zafi poklesl na 50,1 ze srpnovych 51,9 bodu
US - Kompozitni index PMI v zafi poklesl na 54,4 ze srpnovych 54,6 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index aktivity PMI ve vyrobnim sektoru (zafi)

DE - Index spotrebitelskych cen (zafi) - predbézny odhad

PL - Index spotrebitelskych cen (zafi) - predbézny odhad

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba novych pracovnich mist NFP (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
26,69 | 27,22 | 26,67 | 27,09 | -0,41
22,52 | 23,33 | 22,50 | 23,28 | -0,76
5976 | 6,049 | 5905 | 5943 | 0,03
2915 | 29,70 | 29,13 | 29,64 @ -0,50
4,454 | 4562 | 4,436 | 4,558 @ -0,10
1,1841 | 1,1872 | 1,1626 | 1,1637 | 0,02
359,55 | 366,34 | 358,68 @ 363,28 | -3,73

Predikce vyvoje

V% Ména BID Aktualni
1,50% EUR/ICZK
3,26%
-0,56%
1,67%
2,28%
-1,75%
1,03%

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 5.11. 0,25 0,05 0,05 0,05
ECB 29.10. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 5.11. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Citelny nardst volatility na financnich trzich se v zafi promitl do oslabovani stfedoevropskych mén a koruna v tomto sméru nebyla vyjimkou. Zkraje
tohoto tydne koruna navic prudce oslabila nad hranici 27 CZK/EUR, kde se naposledy nachazela na konci kvétna. K oslabeni koruny kromé negativniho
sentimentu na finanénich trzich prispély i doméaci faktory v podobé& zmény na postu ministerstva zdravotnictvi. Za normalnich okolnosti m& doméci politika
na kurz koruny minimaini dopad, avSak v sou¢asné zjittené dobé si €ast trhu pfeloZila jmenovani R. Prymuly jako nového ministra zdravotnictvi tak, ze se
zvySuje pravdépodobnost razantnéjSich proti-covidovych opatfeni a vysledné i regionélni i celonarodni karantény.

« Kligovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo bezpochyby stfedeéni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). To se obeslo bez
pfekvapeni. Hlavni Grokova sazba byla ponechana na trovni 0,25 % a diskontni na 0,05 %. Ostatné sazby jiz v podstaté neni ani kam dale snizovat,
kdyz se aktualné nachazime de facto na technické nule. Hlasovani o sazbach bylo jednomysiné, tj. Zadny z ¢lent bankovni rady nehlasoval pro jejich
snizeni. To je na jedné stran& pochopitelné, kdy? se inflace v letognim roce drzi nad 3 % a i na horizontu ménové politiky CNB o&ekava inflaci v blizkosti 2
%. Na strané druhé se vSak pro nadchazejici mésice jednoznatné zvySuje riziko vyrazného zpomaleni doméci ekonomické aktivity a tim padem i
citelnéjiho zpomaleni inflace na horizontu ménové politiky.

+ Domaci ekonomika se v poslednich mésicich sice vyvijela viceméné podle prognézy CNB, coz je ale smérem k zavéru leto$niho roku nema
prili§ velkou vypovidaci hodnotu. Dobré vysledky ze 3. ¢tvrtleti totiz viibec nereflektuji aktualni vyvoj pandemie a rychle se zvy3ujici pocet
aktivnich piipad(i Covid-19. Guvernér J. Rusnok na tiskové konferenci sice zddraznil, Ze vyraznym rizikem stavajici prognézy CNB je druh& vina
pandemie a tim padem jeji negativni dopad do Eeské ekonomiky, celkové vSak hrozbu restriktivnich opatfeni ploSného charakteru spiSe zleh&oval.

« Zatimco na zafijovém zasedani CNB se trokové sazby nezménily, tak na zasedani v listopadu je podle nas naopak vysoce pravdépobné, Ze centraini
bankéfi sazby snizi, pokud k tomu tedy nedojde jesté dfive na mimofadném zasedani. Na rovinu je vSak tfeba fici, Ze sniZeni hlavni sazby ze sou¢asnych
0,25 % na 0,05 % nic nefesi. CNB se tak ve 4. &tvrtleti nevyhne minimainé velmi intenzivni diskuzi o dalim uvolnéni ménové politiky prostfednictvim tzv.
nestandardnich nastrojii. Ve hfe mlze byt kurzovy zavazek ¢€.2 ¢i ndkupy cennych papir( v rdmci kvantitativniho uvolfiovani. Naopak zaporné drokové
sazby jsou v Geském prostfedi nepravdépodobné. Guvernér J. Rusnok sice potfebu dalSiho uvolnéni ménové politiky skrz nestandardni nastroje ménové
politiky bagatelizoval, avéak pokud domaci ekonomika sklouzne ve 4. &tvrtleti do dervenych Gisel, tak CNB bude muset zareagovat.

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru velmi prudce oslabila na zac¢atku tohoto tydne a zamifila nad hladinu 23 CZK/USD, kde se az na vyjimky drzela po
zbytek tydne. Koruna je vici dolaru aktualné nejslabsi od konce ¢ervence. Pokud bude nervozita na finanénich trzich v dalSich tydnech dale
narUstat, coz je pomérné pravdépodobna varianta, tak je nutné pocitat s dal$im oslabenim ¢eské mény.

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

+ Na ménovém paru s polskym zlotym koruna zkraje tohoto tydne oslabila nad hranici 6 CZK/PLN, ale v dalSich dnech dokazala pondélni ztraty
rychle smazat. Polsky zloty si totiz v tomto tydnu vuéi euru pfipsal rovnéz vyrazné ztraty a celkové oslabil o 2 %.

+ Srpnova statistika maloobchodnich trzeb (+0,5 % r/r) v srpnu pfili§ nepfesvédcila. Oziveni v pfedchozich mésicich bylo ¢aste¢né odrazem
odlozené spotfeby z jara. Na narlst maloobchodu mizeme pro zbytek letodniho roku pravdépobné zapomenout. Ve nasvédéuje tomu, ze 4.
Ctvrtleti bude v Polsku ve znameni prudkého ekonomického zpomaleni.

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

* Na hlavnim ménovém péru obchodovani béhem tydne zamifilo hloub&ji pod hladinu 1,17 USD/EUR, kde se euro naposledy nachézelo v zavéru
Cervence. Oslabeni spolecné evropské mény Ize pficist pokradujicimu zhorSovani nélady na finanénich trzich v kombinaci s obavami z rychle
rostouciho po¢tu nakazenych Covidem-19 v Evropé. Pro nejbliz3i tydny je tak oslabovani eura pravdépodobnéjsi variantou.

Covid-19 v Evropé vyznamné zrychluje a tim i obavy ze zavadéni restriktivnich opatfeni s negativnim dopadem na hospodafsky rlst. V
extrémnim pfipadé nelze vyloucit ani regionalni ¢i celonérodni karantény podobné tém na jafe. Pokud se podivame na pét nejvétSich ekonomik
eurozény, tak tfi z nich bojuji se silng nepfiznivym pandemickym vyvojem — Francie (2. nejvét$i ekonomika), Spanélsko (4), Nizozemsko (5). A je
pravdépobné jen otazkou Casu, kdy se situace zaéne vyraznéji horsit i v Némecku a v Italii.

+ Potencialni problémy mohou byt o to palCivéjsi, Ze evropské viady vydaly obrovské sumy finanénich prostfedkd pii prvni jarni viné at jiz v
podobé kompenzaci podnikidm, programi na podporu zaméstnanosti &i odkladi splatek a doCasné snizeni & odpusténi dani. Viadam
samoziejmé vyrazné poklesla pifjmova strana rozpoCtu a narostla vydajové strana a vysledkem jeSté neskonceného letoSniho roku jsou
obrovské schodky vefejnych financi a vyrazny nardst viadniho dluhu. Pokud by doSlo v Evropé ve 4. ¢tvrtleti k celonarodnim karanténam jako na
jare, tak by si jiz fada zemi nemohla tak velkou fiskalni expanzi dovolit, takze i dopady do ekonomiky by byly o poznani vétsi. A névrat
ekonomického produktu na pfedkoronavirové Urovné by se vyrazné prodlouZil. O politickych a spolecenskych dopadech ani nemluvé.

* Financni trhy jsou navic pod tlakem z konani prezidentskych voleb v USA. Vidina tésného vysledku voleb s nejasnym vitézem je ten nejhorsi,
ale zéroven i ten nejpravdépodobnéji scénar. Nejasna prohlaeni souCasného prezidenta D. Trumpa, pokud by ve volbach neuspél, klidu také
nepfidavaji. Kombinace hodné nejistého covidového vyvoje v Evropé a prezidentské volby v USA znamenaji, ze v zavérecném ctvrtleti
letosniho roku je nutné na trzich poditat s dalSim narustem volatility. Do hry se sice v nejblizSich tydnech pravdépodobné vioZi centraini
banky a vlady (napf. v USA se diskutuje o dalSi vyznamné fiskalni expanzi), ale nelze bohuzel Uplné oCekavat, ze se financni trhy uklidni tak
rychle jako na jafe.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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.




