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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB zvysila hlavni arokovou sazbu o 0,25 p.b. na 0,75 %

CZ - Prumyslova produkce v ¢ervnu vzrostlao 1,0 % m/m a 11,4 % rir

EZ - Kompozitni index PMI v ¢ervenci finalne vzrostl na 60,2 z ¢ervnovych 59,5 bodu

US - V éervenci bylo vytvoieno 943 tis. novych pracovnich mist a mira nezaméstnanosti poklesla na 5,4 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (Cervenec), Podil nezaméstnanych osob (¢ervenec)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (srpen)

PL - Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

US - Index spotrebitelskych cen (Gervenec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
25,50 | 25,52 | 2522 | 2540 @ 0,0 | -0,38% EURICZK

21,49 | 21,51 | 21,20 | 21,48 | 0,01 | -0,07%

5,558 | 5,604 | 5542 | 5585 @ -0,03 | 0,48%

29,82 | 29,94 | 29,64 | 29,89 | -0,07 | 0,24%

4,568 | 4,571 | 4,530 | 4,546 @ 0,02 | -0,49%

1,1862 | 1,1899 | 1,1818 | 1,1827 | 0,00 | -0,30%

358,50 | 359,00 | 352,98 | 35345 | 5,05 | -1,43%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,58 0,68 0,82 0,98 1,13
LIBOR USD 0,0920 | 0,9113 | 0,1264 | 0,1508 | 0,2430
EURIBOR -0,573 | -0,559 | -0,546 @ -0,513 | -0,488

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 30.9. 0,75 1,25 1,50 1,75
ECB 9.9. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 22.9. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna na zacatku srpna posilila a zamifila pod hladinu 25,40 CZK/EUR. Koruné k posileni pomohla Ceska narodni banka (CNB), dafilo se viak i zbylym
ménam stfedoevropského regionu.

+V souladu s predpoklady CNB pfistoupila v srpnu po éervnu jiz ke druhému zvyseni Grokovych sazeb v fadé a piedevsim vyslala jasny signal, ze je
pfipravena i na nadchazejicich zasedanich zvySovat sazby a pokracovat tak v nastartovaném cyklu utahovani ménové politiky. Pokud bude platit
predpoklad co zasedani, to zvySeni sazeb 0 0,25 p.b., tak bude na konci roku hlavni 2tydenni repo sazba ¢init 1,50 %. Jestli tomu tak skute¢né bude je nyni
tézké fici, kazdopadné zvySeni sazeb v souhrnu o minimainé 0,50 p.b. je do konce roku velmi pravdépodobné. Rozsifujici se Urokovy diferencial mezi
korunovymi a eurovymi sazbami tak bude vytvaret vhodné podminky pro dalSi posilovani koruny ve druhé poloviné letosniho roku. Jednoznaéné se
zvysuje pravdépodobnost, ze koruna bude testovat hranici 25 CZK/EUR a toto nelze vyloucit jiz béhem srpna. K posilovani koruny by mél pomahat i fakt,
7e CNB jiz neotekava, 7e pandemie bude mit vjrazn&jsi a dlouhodobajsi negativni dopad na domaci ekonomickou aktivitu. V nové makroekonomické prognéze
CNB vyrazné zvysila pro cely letoni rok vyhled na HDP (3,5 %), spottebitelskou inflaci (3,0 %), tfimésiéni sazbu PRIBOR (0,9 %) a pro primérny kurz koruny
vUci euru (25,60), picemz pro 3. ¢tvrtleti ¢ini modelovy kurz 25,40 a pro 4. Ctvrtleti 25,10 CZK/EUR.

+ Index PMI ve vyrobnim sektoru v Cervenci sice poklesl na 62 z ¢ervnovych 62,7 bodu. Jedna se v3ak stale o druhou nejvy$si hodnotu indexu v historii méfeni
a PMI i nadéle signalizuje robustni expanzi domaciho zpracovatelského primyslu. V ¢ervenci zaroven doslo k posileni trendli z pfedchozich mésicu, které
nabizeji dvoji pohled na aktualni situaci v primyslu. Pozitivem bezesporu je pokracujici silny rist samotné produkce a novych zakazek, coz se kladné promita i
do poptavky po novych pracovnicich. Negativem je pokracujici rist cen vstupl (rekordni rlist v historii méfeni), nedostatek materidlu, coz vyrazné prodluzuje
dodavatelské Ihity, a pretrvavajici naru$eni dodavatelsko-odbératelskych fetézcl. Vysledkem tohoto nesouladu mezi poptavkovou a nabidkovou stranou je, ze
se podniky snaZi navy$ovat bezpeénostni zasoby a celkové jsou méné optimistické ohledné vyvoje vyroby v pFitim roce. Stfedobodem je v tomto piipadé v CR
automobilovy prlimysl, kde se nejvyraznéji projevuji problémy s nedostatkem vstupl (pfedev§im mnohokrate zmifiované ¢ipy), coz vede az k omezeni
produkce. A problémy v automobilovém primyslu se negativné fetézi na subdodavatele.

+ Ve druhé poloviné tydne byly zvefejnény cervnové statistiky z doméaci ekonomiky. Maloobchodni trzby vzrostly 0 0,6 % m/m a 7,2 % rr. Primyslova produkce
v ¢ervnu oproti kvétnu vzrostla 0 1,0 % a v meziro¢nim srovnani zpomalila na 11,4 %. Mezimésicni rust primyslu je sice pozitivni, avak rozhodné nedokazal
plné kompenzovat mezimésicni pokles produkce z kvétna. Objemem priimyslové produkce byly pritom oproti ¢ervnu vys$i jak bfezen, tak i duben. Kafikou na
mezimésicnim rlstu primyslu v éervnu je skute¢nost, Ze vyroba motorovych vozidel v mezimésicnim srovnani opét poklesla. V automobilovém primysiu se tak
velmi silné projevuji problémy s dodavkou komponent, coz ma negativni dopad na vyrobu. To se negativné promita i do zahrani¢niho obchodu, kde byla v
¢ervnu obchodni bilance schodkova ve vysi 6,9 mld. korun. Stavebnictvi v Eervnu v mezimésicnim srovnani stagnovalo a meziroéné vzrostlo 0 7,9 %.
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Vyvoj USD/CZK

+ Obchodovani koruny viici americkému dolaru se na za¢atku srpna odehravalo pfedevsim v rozmezi 21,40 — 21,50 CZK/USD a vy¢kavalo se na pate¢ni
statistiky z amerického pracovniho trhu (NFP). Zkraje patecniho odpoledne, pred zverejnénim NFP, se kurz nachazel tésné nad hladinou 21,50 CZK/USD.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny v(iéi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo predevaim na spodni strané hladiny 5,60 CZK/PLN. Ceska narodni banka
(CNB) jiz podruhé v fadé zvysila trokové sazby a signalizuje dal$i zvySovani sazeb do konce letodniho roku. Oproti tomu polska centraini banka (NBP) se
ke zvySovani sazeb stavi dost rezervované a vétSinovy konsenzus mezi polskymi centralnimi bankéfi vypadé tak, ze se Ceké na listopad a na novou
pravdépodobnost, ze koruna vici zlotému dale posili. Dilezitou hladinou je 5,50 CZK/PLN.

* Index PMI ve vyrobnim sektoru v éervenci poklesl na 57,6 z ¢ervnového historického maxima 59,4 bodu. V pfipadé polského zpracovatelského primyslu
je situace v mnoha piipadech podobna s CR. Velmi pozitivni ziistavaji éisla o samotné produkci a novych zakazkach. Na druhé strané i polské podniky
trapi rychle rostouci ceny vstupd, prodlevy dodavkach a celkové narusené dodavatelsko-odbératelské fetézce. Vzhledem k tomu, Ze polsky primysl| neni
tak silné exponovan na automobilovy sektor, tak tvrda Cisla v podobé primyslové produkce vychazeji ve 2. ¢tvrtleti o néco Iépe, neZ je tomu v pfipadé
CR.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v prvni poloviné tydne nékolikrat neispésné testovalo hladinu 1,19 USD/EUR. Ve druhé poloviné tydne se obchodovani
postupné presunulo az tésné nad hladinu 1,18 USD/EUR, kde se nachazelo i zkraje patecniho odpoledne pred zverejnénim statistik z amerického pracovniho
trhu.

+ V/ tomto tydnu zvefejnéna data z USA byla vesmés pozitivni. Vyrazné slabsi byla jen ¢ervencova tvorba pracovnich mist v soukromém sektoru (ADP) s 330 tis.
Oproti tomu ¢ervencovy index ISM ve sluzbach prekonal trzni odhad a vzrostl na 64,1 bodu. Nejsledovangjsi statistika tydne, €isla z pracovniho trhu (NFP),
pozitivné prekvapila — v Eervenci bylo vytvoreno 943 tis. pracovnich mist a mira nezaméstnanosti poklesla na 5,4 %. Dale se tak zvySuje pravdépodobnost,
Ze na konferenci v Jackson Hole (konec srpna) bude oznamen zacatek utahovani ménové politiky v USA.

* Projev viceguvernéra americké centralni banky (Fed) R. Claridy v tomto tydnu se nesl v jestfabim duchu. Zacatek omezovani nakupl cennych papirl (QE) je
podle né&j mozny ke konci leto$niho roku a podminky pro prvni zvy$eni trokovych sazeb budou naplnény ke konci roku 2022. Podle Claridy ziistava rizikem
rychlejsi rust inflace. Pro rychlej$i utazeni ménové politiky se z americkych centralnich bankéft vyjadfuje J. Bullard, podle kterého by mél Fed ukongit nakupy
cennych papirt jiz do konce 1. ¢tvrtleti pristiho roku. To je vSak podle nas nereélné, protoze vétsinovy postoj Fedu je pozvolnéj$i omezovani programu QE.
Témér jisté je naopak to, ze Fed zaéne ustupovat od ultra expanzivni ménové politiky o poznani rychleji nez Evropska centralni banka (ECB), coz by
mélo v nékolikamésiénim nadhledu pomahat k posilovani amerického dolaru.

+ Kompozitni index PMI za eurozénu v ¢ervenci po finalni Upravé vzrostl na 60,2 z ¢ervnovych 59,5 bodu, coz bylo mirnym zklamanim, protoze pfedbézny
ve vyrobnim sektoru Cinil 62,8 a PMI ve sluzbach 59,8 bodu. Posledni mésice byly ve znameni silného oziveni ekonomické aktivity v sektoru sluzeb. Pravé
sektor sluzeb byl v 1. Ctvrtleti letoSniho roku velmi negativné zasazen protiepidemickymi opatfenimi ve vétsiné evropskych zemi. Od zacatku 2. ¢tvrtleti se vSak
situace zlepSovala a aktualné to vypada, Ze sluzby budou hlavnim tahounem ekonomického rlstu v eurozoné ve 3. Ctvrtleti. Nejvétsim rizikem zlistava v tomto
sméru varianta delta. ktera bv mohla b&hem podzimu néladu ve sluzbach onét zhorsit.
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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.




