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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcti v ¢ervenci vzrostly 0 1,6 % m/m a 7,8 % rir
EZ - Ekonomika eurozony ve 2. étvrtleti vzrostla 0 2,0 % k/k a 13,6 % r/r

PL - Primyslova produkce v ¢ervenci vzrostla 0 0,7 % m/m a 12,6 % rir

US - Maloobchodni trzby v ¢ervenci poklesly o 1,1 % m/m a vzrostly o0 15,8 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni priizkum (srpen)

DE - Hruby domaci produkt (2. étvrtleti), Index podnikatelského klimatu Ifo (srpen)

EZ - Kompozitni index PMI (srpen) - pfredbézny odhad
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US - Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti), Summit centralnich bankéit v Jackson Hole

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
25,36 | 25,56 | 25,26 | 2556 @ -0,20 | 0,77% EURICZK 25,00 | 24,80
21,50 | 21,90 | 21,40 | 21,90 @ -0,39 | 1,80% 21,90 2162 | 21,37 | 21,57 | 21,49
5550 | 5596 | 5,541 | 5567 | -0,02 | 0,30% 5,57 5,62 5,56 5,64 5,63
29,80 | 29,95 | 29,70 | 29,80 & 0,00 | -0,01% 1,167 1,17 1,17 1,15 1,14
4,563 | 4,595 | 4,549 | 4,589 & -0,03 | 0,56%
1,1793 | 1,1800 ' 1,1665 | 1,1670 | 0,01 | -1,05%
352,22 | 352,49 | 349,85 | 350,81 | 1,41 | -0,40%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,78 0,82 0,97 1,18 1,36
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 2,00
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

obchodovani pfesunulo k drovni 25,50 CZK/EUR a vySe, kde se koruna pohybovala naposledy na konci ¢ervence. Oslabeni koruny Ize podle nas pfipsat
zhor$eni sentimentu na financnich trzich pred blizicim se summitem v Jackson Hole (26-28/8). V tomto tydnu oslabovalo euro vici americkému dolaru a
zafungovala korelace, kdyZ posiluje dolar vici euru, tak oslabuje koruna. Pod prodejnim tlakem byl ze stfedoevropskych mén rovnéz polsky zloty. Zaroven
ztracely akciové trhy v Evropé i v USA.

+ Soucasné oslabeni koruny vnimame i nadale jako docasné, ackoliv summit v Jackson Hole predstavuje riziko dal$iho vyraznéjsiho posileni dolaru a
dalSiho vyprodeje na akciovych trzich, coz by se koruné pochopitelné nelibilo. Pokud by koruna v zavéru srpna oslabila k hodnotam ze zacatku
cervence (25,70 — 25,90 CZK/EUR), tak tyto Urovné vnimame jako zajimavé z pohledu zajisténi prodejcti eur. V nékolikamési¢nim horizontu, a to
predevaim s ohledem na predpokladany riist Grokovych sazeb ze strany Ceské narodni banky, viak oéekavame i nadale posilovani koruny.

« Inflace v CR zrychluje i ve své vyrobni slozce. Ceny primyslovych vyrobcil v &ervenci vzrostly 0 1,6 % m/im a o 7,8 % rfr. Meziroéni rist cen v priimyslu je
piitom nejrychlejsi od roku 2004! Dvouciferny riist cen se tyka koksu a rafinovanych ropnych produktll a na ropu navazanych chemickych latek a vyrobku (37,7
% rir!). Ceny obecnych kovl a kovodélnych vyrobk( vzrostly mezirocné o 20 % a prudce roste i cena dfeva (pfes 70 %!). Vyznamny problém pro podniky
predstavuje nejen samotny rist cen komodit, ale i narlstajici prodlevy v dodavkach a rychly rist cen namoini prepravy. To v souhrnu predstavuje velmi
vybusnou smés pro spotfebitelskou inflaci v nadchazejicich Ctvrtletich.

+ Akcelerujici inflace se v8ak netyka pouze primyslu, ale i stavebnictvi. Ceny stavebnich praci v ¢ervenci vzrostly 0 5,6 % r/r a ceny materialli a vyrobkd
spotfebovavanych ve stavebnictvi byly vy$§i o 12,8 %. Ceny zemédélskych vyrobcl vzrostly mezironé pres 5 % a pouze ceny trznich sluzeb byly relativné
utlumené na 1 %, ackoliv mezi odvétvimi sluzeb je pomérné vysoka cenova variabilita.

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

+ Koruna vici americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a z pondélnich 21,60 zamifila tésné pod hladinu 21,90 CZK/USD ve druhé poloviné tydne. Za
oslabenim koruny stal pfedev§im vyvoj na eurodolaru, kde euro propadio pod hladinu 1,17 USD/EUR a je nejslabsi od lofiského listopadu.

+ Kli¢ovou udalost pro dal$i vyvoj dolaru predstavuje jiz mnohokrate zmifiovany summit centralnich bankért v Jackson Hole, ktery se kona jiz v pfistim tydnu
(26-28/8). Pravdépodobnost toho, ze J. Powell oznami, Ze je potfeba zacit normalizovat ménovou politiku, je pomérné vysoka. Pokud se zaroven
podivame na zaznam z Cervencového zasedani Fedu a na rozhovory s americkymi centralnimi bankéfi v poslednich tydnech, tak se zahajeni tzv. taperingu
(snizovani mésicniho objemu nakupovanych cennych papir() jednoznacné blizi. Realné by k omezovani nakupt cennych papirl (QE) ze soucasného objemu
120 mld. dolarl mési¢né mélo dojit ve 4. Ctvrtleti. Vysledné neni ani tak dulezité, zda snizovani QE zacne v fijnu ¢&i v listopadu, ale predevsim to, jak rychle
bude redukce QE probihat.

+ Napriklad podle dulezZitého &lena Fedu J. Bullarda by bylo potfeba QE idealné zcela ukongit jiz do konce 1. Ctvrtleti pfiStiho roku. To podle nas neni Uplné
nejpravdépodobnéjsi scénéf, ale pokud by Fed redlné ukoncil QE v poloviné pfistiho roku a na pfelom let 2022 a 2023 signalizoval prvni zvySeni drokovych
sazeb, tak by se pozice na finan¢nich trzich zacaly v nadchazejicich mésicich vyznamné preskupovat a dolar by dostal dulezity impuls k dal$imu posileni.

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

+ Obchodovani koruny v(ici polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo v rozmezi 5,55 — 5,60 CZK/PLN. Obé stfedoevropské mény se piitom vici euru
nachazely pod prodejnim tlakem. | nadale plati na$ predpoklad, Ze koruna v nadchazejicich tydnech muze testovat hladinu 5,50 CZK/PLN, kdyz hodné v
tomto sméru bude zalezet na signalech z polské centralni banky (NBP). Pokud bude NBP i nadale bagatelizovat aktualni rist inflace, tak je dalS$i
oslabeni zlotého nevyhnutelné.

+ Tento tyden byl bohaty na nové statistiky z polské ekonomiky. NBP zvefejnila cervencovy rist jadrové slozky inflace, ktery Cinil 3,7 % r/r a ktery pomérné
jasné ukazuje, Ze inflacni tlaky v polské ekonomice maji i poptavkovy charakter. Celkovy rist inflace pfitom v ¢ervenci prekonal 5 % r/r. Pokud inflace v
nadchazejicich mésicich neprekvapi smérem doll, tak se zvySuje pravdépodobnost, Ze NBP v listopadu bude muset pfistoupit ke zvy$eni Urokovych sazeb, a
to navzdory tomu, Ze nadpoloviéni vétSina centralnich bankéfli neni jejich Upravé prili§ naklonéna. S rlistem polské ekonomiky v cervenci pokracovalo i
zlepSovani situace na pracovnim trhu — zaméstnanost v soukromém sektoru vzrostla o 1,8 % r/r a primérna mzda o 8,7 % r/r.

+ Polsky priimysl, podobné jako ten Cesky, sice trapi problémy na nabidkové strané s rostoucimi cenami a nedostatkem vstupu, presto primyslova produkce
dokazala v ¢ervenci pfidat 0,7 % m/m a 12,6 % r/r (sezoné ocisténa Cisla). Jednim z nejhlre zasazenych primysli z nabidkové strany je produkce automobild,
kde doslo k meziroénimu poklesu produkce 0 4,7 %, coZ je primarné disledek nedostatku dilli, protoZe poptavka v tomto odvétvi zstava silna. Rychly rist cen
se netyka pouze spotiebitelské inflace, ale i inflace na pocatku vyrobniho fetézce — ceny primyslovych vyrobcl v ervenci vzrostly 0 1,2 % m/ma 0 8,2 % rir.
Maloobchodni trzby v Cervenci vzrostly 0 2,1 % m/ma 03,9 % rir.

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 tomto tydnu oslabilo pod hladinu 1,17 USD/EUR a je tak nejslabsi od prezidentskych voleb v USA ze zacatku loriského
listopadu. O dal$im vyvoji na eurodolaru podle nas rozhodne summit centralnich bankéfi v americkém Jackson Hole v pfistim tydnu (26-28/8) a to v pfipadé, ze
§éf americké centralni banky (Fed) J. Powell oznami za¢atek normalizace ménové politiky v USA. Pokud Powell naplni trzni ocekavani a Fed ve 4. ctvrtleti
zacne snizovat mésicni nakupy cennych papirti (QE), tak to bude vyznamny impuls pro posilovani amerického dolaru. Definitivni potvrzeni zahajeni
normalizace ménové politiky by poté mélo vzejit na zafijovém zasedani Fedu (22/9). V nékolika ctvrtletnim horizontu bude hodné zaleZet na tom, jak rychle
bude Fed QE redukovat a na tom, jak se bude rysovat prvni termin zvySeni Grokovych sazeb (agresivni sazky jsou jiz na konec roku 2022).

+ Silné oziveni ekonomiky eurozény ve 2. ¢tvrtleti bylo potvrzeno na 2,0 % k/k a na 13,6 % r/r (lehce pod pfedb&éZnym odhadem). Struktura HDP jesté
zvefejnéna nebyla, ale je témér jisté, Ze klicovym zdrojem rlstu byla spotfeba domacnosti. Meziroéné nejvice vzrostl HDP v téch zemich, které loni ve 2.
Stvrtleti nejvice ztratily (Spanélsko, Francie, Italie).

+ Rust spotrebitelskych cen za ervenec byl v eurozéné potvrzen na 2,2 % r/r. Inflace se tak nakonec i v eurozéné dostala nad cil Evropské centralni banky
(ECB), ale detailngjsi pohled ukazuje, ze inflaéni tlaky nejsou v eurozéné zdaleka tak silné jako ve stfedoevropském regionu ¢i v USA. Za ristem inflace totiz
vice jak z poloviny stoji drahé energie, predevsim meziroéné drazsi pohonné hmoty. Jadrova slozka inflace v Cervenci pfitom zvolnila na 0,7 % r/r a vysoka
variabilita je i v ramci jednotlivych zemi eurozony. Zatimco Recko, Italie & Portugalsko ma inflaci i nadale velmi silné utlumenou, tak v Némecku & Spanélsku se
meziro¢ni rist nachazi nad 3 %.

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.




