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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Dlveéra v domaci ekonomiku v srpnu poklesla o 1,1 bodu m/m na hodnotu 98,6

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v srpnu poklesl na 99,4 z ¢ervencovych 100,7 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v srpnu piedbézné poklesl na 59,5 z ¢ervencovych 60,2 bodu
US - Americka ekonomika ve 2. étvrtleti vzrostla po zpresnéni o 6,6 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad, Vyvoj mezd (2. étvrtleti)

EZ - Index spotrebitelskych cen (srpen) - predbézny odhad

PL - Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti), Index spotrebitelskych cen (srpen) - piredbézny odhad
US - Statistiky z pracovniho trhu NFP (srpen) - tvorba pracovnich mist a mira nezaméstnanosti

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména

25,53 | 25,57 | 2548 | 2556 & -0,03
21,83 | 21,85 | 21,67 | 21,73 | 0,09
5,563 | 5591 | 5,559 | 5577 | -0,01
29,73 | 29,92 | 29,70 | 29,82 @ -0,09
4,559 | 4,590 | 4,555 | 4,582 @ -0,02
1,1693 | 1,779 | 1,1693 | 1,1760 | -0,01
349,72 | 350,86 | 347,14 | 350,79 | -1,07

v %
0,12%
-0,43%
0,26%
0,29%
0,48%
0,57%
0,31%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK 25,00 | 24,80
21,73 21,37 | 21,57 | 21,49
5,58 5,62 5,56 5,64 5,63

1,176 1,17 1,17 1,15 1,14

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,78 0,82 0,97 1,18 1,37
LIBOR USD 0,0920 | 0,9113 | 0,1264 | 0,1508 | 0,2430
EURIBOR -0,566 | -0,560 | -0,550 | -0,530 | -0,501

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 koruny vici euru se v tomto tydnu odehravalo predevsim v rozmezi 25,50 — 25,55 CZK/EUR a o vyraznéjsi pohyby na ¢eské méné byla nouze.
To bylo dano jednak prazdnym domacim makroekonomickym kalendarem a zaroven i vyckavanim na pateéni projev $éfa americké centralni banky (Fed) J.
Powella. S nastupem zafi je vSak pravdépodobné nutné pocitat s narGstem volatility, tj. vyraznéjsimi pohyby koruny. V pribéhu zafi maji dileZita
zasedani kli¢ové centralni banky — evropska ECB i americky Fed a v zavéru zafi i eska CNB, ktera dale zvysi urokové sazby. Zafi je rovnéz historicky spojeno
s horsi naladou na akciovych trzich, coZ opét nahrava naristu volatility na finanénich trzich, korunu nevyjimaje. A v neposledni fadé je zde faktor pandemie
Covidu19 a zhorSujici se Cisla v USA i v Evropé.

+ Z domacich makroekonomickych statistik stal v tomto tydnu za pozornost srpnovy konjunkturalni priizkum. Souhrnny indikétor ddvéry v srpnu oproti
pfedchozimu mésici poklesl 0 1,1 bodu m/m, zatimco v meziroénim srovnani vzrostl o 10,9 bodu. Zakladni slozky indikatoru divéry se vyvijely asymetricky.
Zatimco ddvéra mezi podnikateli poklesla, tak divéra mezi spotfebiteli se zvysila.

problémy na nabidkové strané. Primyslové podniky jiz druhy mésic v fadé snizily vyhled na rist tempa vyrobni ¢innosti v nadchazejicich trech
mésicich, ale diivodem rozhodné neni nedostatek zakazek, ale predevsim nedostatek materialu a dild. Vysledek je ten, Ze pokud nechtéji podniky dale
zvySovat zasoby rozpracované vyroby, tak jsou v nékterych pripadech nuceny omezovat produkci. Hife v srpnu hodnotily celkovou ekonomickou situaci
podniky v obchodu. A divéra poklesla i mezi podniky ve vybranych odvétvich sluzeb, kde se snizil podil podnikatell pozitivné hodnoticich sou¢asnou
ekonomickou situaci i soucasnou celkovou poptavku. Mirné se navic snizil i podil podnikatelt oéekavajicich zlepSeni poptavky po sluzbach v obdobi pristich tfi
mésicil. Pokles divéry ve sluzbach Ize chapat jako vysledek nenaplnénych ocekavani, které nastoupily na jafe po ukonéeni proti-pandemickych opateni. Cast
sektoru sluzeb, a plati to pfedevsim v priméru pro segment Horeca, je totiZ stale vyrazné pod Grovnémi z pred zacatku pandemie.

+ V srpnu naopak vzrostla divéra ve stavebnictvi, coz vzhledem k vyvoji stavebnich zakazek neni az tolik prekvapivé. Dlvéra ve stavebnictvi je zaroven
nejvy$si od roku 2008. A dlvéra se v srpnu zvysila i mezi spotfebiteli, ktefi jsou optimistictéjsi jak ohledné celkové ekonomickeé situace, tak i vlastni finanéni
situace. SniZily se i obavy z nezaméstnanosti. Pokud maji z nééeho spotiebitelské aktualné strach, tak je to dalsi rlist spotebitelské inflace.

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu dokazala mirné posilit z pondélnich 21,80 CZK/USD k hladiné 21,70 CZK/USD. Celkové vSak obchodovani pop
cely tyden probihalo v udrzovacim modu a vyckavalo se na projev $éfa amerického Fedu J. Powella v patek odpoledne. Vice k tématu v oddilu EURUSD.

+ Z makroekonomickych statistik v USA kompozitni index PMI v srpnu poklesl na 55,4 z ¢ervencovych 59,9 bodu, a to predevsim kvili neocekavanému snizeni
v sektoru sluzeb. Firmy ve sluzbach trapi nedostatek pracovnikd, problémy s dodavkami a predevsim opétovné zhorSeni pandemie, tentokrate s variantou
delta. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v ervenci poklesly 0 0,1 % m/m, coz bylo lehce nad trznim odhadem. Vysledné hruby domaci produkt (HDP)
ve 2. ¢tvrtleti po zpfesnéni vzrostl o 6,6 % k/k anualizované.

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

+ Koruna se v(i¢i polskému zlotému ke konci srpna pohybovala primarné v rozmezi 5,56 — 5,60 CZK/PLN.

+ Mira nezaméstnanosti v Polku v ¢ervenci poklesla na 5,8 % r/r z ¢ervnovych 5,9 % rir. Situace na pracovnim trhu se tak dal zlepSuje. Polska vlada pfijala
navrh statniho rozpoctu na piisti rok, kdyz schodek viadnich instituci ma €init 30 mid. zlotych, coz v poméru k prognézovanému HDP ¢ini 2,8 % pfi vysi
vetejného diuhu v relaci k HDP na 55,5 %. Jen pro predstavu v tomto tydnu zvefejnéna nova makroekonomicka prognéza Ministerstva financi CR predpoklada
pro pFisti rok schodek sektoru viadnich instituci ve vysi 5,0 % k HDP.

+ Zaznam z ¢ervencového zasedani polské centralni banky (NBP) ukazal, Ze ti ¢clenové bankovni rady (RPP) - Zubelewicz, Gatnar, Hardt, ktefi chtéji
utahovat ménovou politiku, jsou zatim v mensiné. Nadpolovi¢ni vétSina RPP i nadale povazuje soucasny rychly rist inflace spiSe za pfechodny a
argumentuje rovnéz tim, Ze potfebuji vidét vétsi inflacni tlaky z poptavkové strany. | nadale plati, Ze prvni redind moznost zvySeni drokovych sazeb je leto$ni
listopad. Z regionalniho pohledu NBP s utahovanim ménové politiky vyrazné zaostava za centralnimi bankami v CR (jiz prob&hlo dvoji zvyseni sazeb o 0,50
procentniho bodu) i v Madarsku (dokonce troji zvy$eni hlavni sazby v souhrnu 0 0,90 procentniho bodu). Z pohledu inflace je pfitom situace ve vSech tfech
zemich velmi podobna, ale zatimco ¢eska CNB a madarska MNB jasné argumentuji potfebou stabilizovat inflaci na inflacnim cili, tak polska NBP aktualné
vysokou inflaci témér az nepochopitelné bagatelizuje. To se odrazi i do vyvoje zminénych mén. Zatimco koruna vici euru letos posilila 0 2 % a madarsky forint
dokonce 0 3 %, tak polsky zloty je vici euru o necelé 1 % slabsi.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru bylo v tomto tydnu ovlivnéno vyckavanim na patecni projev $éfa americké centraini banky (Fed) J. Powella v
Jackson Hole. Euro na zacatku tydne posililo a vratilo se nad hladinu 1,17 USD/EUR. Ve druhé poloviné tydne se obchodovalo v rozmezi 1,173 - 1,178
USD/EUR. Tyto Fadky jsou psany pred projevem J. Powella (zacatek dnes 27/8 v 16 hod.), ktery pravdépodobné na eurodolar pfinese vyraznou volatilitu.

+ Pravdépodobnost, ze Powell oznami, ze je potieba zacit normalizovat ménovou politiku v USA, je pomérné vysoka a tento scénar je jiz castecné
zabudovan v sou¢asném kurzu dolaru. Urcité je vSak prostor pro prekvapeni. Pokud Powell zvoli vice jestrabi rétoriku, tak ma dolar prostor k posileni zpét
pod hladinu 1,17 USD/EUR. Pokud by naopak Powell trhy zklamal a vzkaz o normalizaci odloZil az na zafijové zasedani Fedu, tak by to implikovalo oslabeni
americké mény a obchodovani by se v nejblizSich tydnech pravdépodobné odehravalo v rozmezi 1,17 — 1,20 USD/EUR.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik v eurozoné staly v tomto tydnu za pozornost pfedevsim indexy podnikatelskych nalad. Kompozitni PMI za eurozénu v
srpnu poklesl na 59,5 z ¢ervencovych 60,2 bodu. Za mezimésicnim poklesem (99,4 z ¢ervencovych 100,7 bodu) srpnové podnikatelské nalady Ifo v Némecku
stélo vyhradné zhorSeni ve sloZce ofekavani. Oproti tomu hodnoceni sou¢asnych podminek se mezi némeckymi podniky v srpnu mimé zlepSilo. Nejistota
némeckych podnikl se koncentruje do dvou oblasti — (1) obavy spojené se zhor$enim pandemie Covidu19 a (2) problémy s narusenymi dodavatelskymi fetézci.
Zatimco pandemie se obavaji prfedevsim podniky ve sluzbach, tak obavy podniku ve zpracovatelském primyslu sméfuji hlavné k dodavkam. Navzdory tomu, Ze
index Ifo poklesl jiz podruhé v fadé, tak podle viceprezidenta Evropské centralni banky (ECB) L. de Guindose by se odhad pro rist HDP v eurozoné mohl v
pristich prognozach ECB vylepsit. Rist némecké ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti byl pfitom vylep$en oproti pfedbéznému odhadu na 1,6 % kik a 9,4 % rir.

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.




