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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Pro pfisti rok navrzen schodek statniho rozpoétu ve vysi 320 mld. korun
EZ - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly o0 0,1 % m/m a poklesly 0 0,3 % r/r

rvr

PL - Spotiebitelska inflace v zafi zrychlila na 3,2 % rir ze srpnovych 2,9 % rir
US - Jadrova inflace vyjadiena deflatorem PCE v srpnu zrychlila na 1,6 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod (srpen)
DE - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod (srpen)
PL - Zasedani polské centralni banky (NBP)

US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2710 | 27,26 | 26,82 | 26,96 @ 0,4 | -0,51% EURICZK

2331 | 23,38 | 22,82 | 23,00 0,31 | -1,34%

5946 | 6,013 | 5902 | 6,003 @ -0,06 | 0,95%

29,74 | 30,05 | 29,36 | 29,76 | -0,03 | 0,08%

4541 | 4596 | 4,473 | 4489 @ 0,05 | -1,17%

1,1625 | 1,1769 | 1,1615 | 1,722 | -0,01 | 0,83%

362,27 | 366,28 | 358,33 | 358,58 | 3,69 | -1,03%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,27

0,30

0,35

0,36

0,44

LIBOR USD 0,0965 | 0,1483 | 0,2339 | 0,2598 | 0,3601

EURIBOR -0,547

-0,529

-0,498

-0,480

0,443

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

+ Obchodovani se stfedoevropskymi ménami bylo i v tomto tydnu charakterizovano vysokou volatilitou. Na ménovém paru koruny s eurem byla nékolikrat
neuspésné testovana hladina 27,25 CZK/EUR, avSak vyraznéjsi ztraty si Ceskad ména nepfispala. Od stfede¢niho odpoledne naopak zacala koruna
posilovat, zamifila pod hranici 27 CZK/EUR a do pate¢niho dopoledne smazala velkou ¢ast ztrat z druhé poloviny z&fi. Zrychlujici poget aktivnich pfipadu
Covid-19 v CR i v dal$ich evropskych zemich, nejistota spojena s vysledkem americkych prezidentskych voleb a celkové nervézni atmosféra na
finanCnich trzich pravdépodobné korunu udrzi pod prodejnim tlakem i po vétsi ¢ast 4. Ctvrtleti. Opétovné oslabeni koruny nad hranici 27 CZK/EUR tak
zUistava pro nejblizsi tydny i nadale pravdépodobnéj§im scénarem.

+ Z doméacich makroekonomickych udalosti stél v tomto tydnu bezpochyby za pozornost navrzeny schodek stéatniho rozpoCtu pro pristi rok ve vysi 320
mid. korun. V této ¢astce navic neni zahrnuto zruSeni superhrubé mzdy, které by schodek mohlo prohloubit aZz o dalSich cca 70 mid. korun. Ministerstvo
financi (MF) k navrzenému schodku uvadi, Ze hlavnim cilem je vyuzit nizkou troven zadluzeni CR k realizaci opatfeni, ktera pomohou udrzet a zlepsit
Zivotni Uroven obyvatel a zmirnit negativni dopady pandemie Covid-19. Vzhledem k prognézovanému vyvoji HDP (prognéza MF) pro pfisti rok o 5,4 %
nominélné a jen marginalnimu poklesu zaméstnanosti 0 0,7 % Ize navrzeny schodek hodnotit jako velmi opatrny a MF si zde evidentné pfipravuje prostor
pro to, aby se v pfipadé horsiho hospodarského vyvoje v pfistim roce nemusel schodek navySovat. Celkové statni rozpocet hodnot jako proinvesticni, ale
pfedevsim je v ném kladen dlraz na spotfebu. Znepokojivé je, ze MF nastinilo velmi hluboké schodky statniho rozpoctu i pro roky 2022 a 2023
(286 mld. koruny, respektive 252 mld. korun), coz jsou z pohledu udrzitelnosti vefejnych financi nepfijemné vysoka Cisla.

* Index PMI ve vyrobnim sektoru v zafi vzrostl na 50,7 ze srpnovych 49,1 bodu. Hodnota PMI s ohledem na okolnosti trochu paradoxné vystoupala na
nejvy$si Uroven za posledni téméf dva roky. Konkrétné primyslovym podnikim v zafi rostla produkce i nové zakazky véetné téch zahraniénich.
Zaméstnanost zarover klesala nejpomaleji od ¢ervna 2019. Potvrdilo se, Ze celé 3. ¢tvrtleti véetné z&fi bylo ve znameni silného oZiveni zpracovatelského
primyslu po tragickém 2. ¢tvrtleti, které bylo poznamenano protikoronavirovymi opatfenimi. OzZiveni domaci primyslové aktivity Ize dat rovnéz do
souvislosti s velmi solidnimi &isly z némeckého pramyslu. Nad vyvojem doméaciho primyslu ve 4. Etvrtleti se vSak vznasi pomérné velky otaznik, kdyz
realné hrozi, Ze dojde k pferuseni oziveni vyrobni aktivity.

+ Viykon domaci ekonomiky ve 2. Etvrtleti byl finainé potvrzen poklesem o 8,7 % kik, respektive -10,9 % r/r. Zajimavosti je historicky nejvy$Si mira Uspor
mezi domacnostmi ve vysi 18,5 %. Ve 3. Ctvrtleti Ize oCekéavat pro zménu silné oziveni ¢eské ekonomiky, avSak na prvni odhad HDP za 3. ¢tvrtleti si
budeme muset pockat az na konec fijna. Podil nezaméstnanych osob se v zafi udrzel na 3,8 %. Opét je tfeba zdiraznit, Ze situace na pracovnim trhu
zlstava silné zkreslena programy na udrzeni zaméstnanosti (Antivirus) a i pfes postupny narlst nezaméstnanosti v nadchazejicich mésicich
nebudou €isla odrazet realnou situaci na pracovnim trhu (Kurzarbeit).

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

+ Vi americkému dolaru koruna dokazala v tomto tydnu pomémé vyrazné posilit a smazala tak ast zafijovych ztrat. Ve druhé poloviné tydne
pfevazovaly obchody pod hranici 23 CZK/USD. Vzhledem k tom, ze nadchazejici 4. Etvrtleti Ize oznacit jako Ctvrtletim nejistoty (akcelerujici pocet
pfipadd Covid-18 v Evropé a prezidentské volby v USA), tak pravdépodobnéjsim scénarem je pokracujici prodejni tlak na kurz ¢eské mény.

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

* V/y&Si nez obvykla volatilita byla v tomto tydnu patrna i na ménovém péru koruny s polskym zlotym. Koruna nejprve posilovala smérem k hladiné
5,90 CZK/PLN, av$ak v pribéhu tydne zaala ztracet a obchodovani se presunulo k hranici 6 CZK/PLN.

+ Z makroekonomickych statistik stal v Polsku za pozornost pfedb&Zny odhad zafijové spotfebitelské inflace (0,2 % m/m a 3,2 % r/r). Inflace v
poslednich mésicich nepiestava prekvapovat smérem nahoru, a to plati jak pro celkovou inflaci, tak pro jeji jadrovou slozku. Podobné
jako v CR je i v Polsku vy33i inflace do urgité miry odrazem velmi napjaté situace na pracovnim trhu zkraje tohoto roku, kdyz se disledky tohoto
stavu promitaji do cenového vyvoje v letoSnim roce.

* Index PMI ve vyrobnim sektoru v z&fi mirné vzrostl na 50,8 ze srpnovych 50,6 bodu. Detailn&j$i pohled ukazuje na zlepSeni novych zakazek,
zaméstnanosti a zvySeni zasob, zatimco produkce zpomalila. Po rychlém oziveni vyrobni aktivity z pfedchozich mésict zagind index PMI
signalizovat zpomaleni oZiveni. Podobné jako pro CR ziistava s velkym otaznikem vyvoj primyslu v zavéredném G&tvrtleti letodniho roku.
Pozitivem alespon je, Ze vyrobni sektor neni tak negativné svazan s vyvojem pandemie Covid-19 jako je tomu v pfipadé Casti sektoru sluzeb.

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

+ Na hlavnim ménovém péru byl tento tyden charakterizovan opatrnym posilovanim eura. Na vice nez 1,177 USD/EUR vSak euro dostat
nedokazalo. Tyto radky jsou psany pred zvefejnénim zafijovych Cisel z amerického pracovniho trhu, ktera budou zvefejnéna v patek odpoledne.
evropska ména zlstane v fijnu pod prodejnim tlakem.

* Evropska centraini banka (ECB) narozdil od amerického Fedu zatim oficiainé neoznémila Upravu pfistupu k infla¢nimu cili, ale jednoznacné si
vymezuje prostor k tomu, aby tak ucinila. ECB momentalné provadi strategickou revizi ménové politiky a je vysoce pravdépodobné, ze
podobné jako Fed bude nové cilovat inflaci za urcité asové obdobi, tj. obdobi s nizsi inflaci pod 2 % bude ECB kompenzovat do¢asnym
prestielovanim inflaniho cile, aniz by to znamenalo rezignaci na dodrZzeni 2 % inflace. Pokud jde o aktuaini vyvoj inflace v eurozdné, tak zafi
bylo jiz druhnym mésicem v fadg, kdy spotrebitelské ceny mezironé poklesly a to 0 0,3 % po srpnovych -0,2 % r/r. Jadrova slozka inflace
zpomalila v z&fi t&sné nad nulu (0,2 % r/r).

+ V Némecku byly zvefejnény zafijové statistiky miry nezaméstnanosti, kterd se mimé snizily z 6,4 % na 6,3 %. Zrychleni rlstu trzeb v
maloobchodé, sou¢asny pokles nezaméstnanosti a indexy podnikatelskych nalad (Ifo, PMI) tak naznacuji, Ze se némecka ekonomika ve 3.
Ctvrtleti CasteCné zotavila z koronavirové krize. Situace se zlepSuje také v némeckém zpracovatelském sektoru, jak potvrdila finélni data
prlizkumu podnikatelské aktivity PMI za z&fi. Plvodni odhad 56,6 bodu byl pouze mirné revidovan smérem doll na 56,4 b. Nardst poctu novych
zakazek pfitom patfi k nejvétsim od roku 1996. Riziko v8ak predstavuje aktudlné narlstajici pocet nakazenych Covidem-19. Je vSak tfeba

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.




