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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Celkova duvéra v domaci ekonomiku v srpnu vzrostla o 0,3 bodu m/m na hodnotu 87,0
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v srpnu vzrostl na 92,6 z ¢ervencovych 90,4 bodu
US - J. Powell oznamil zménu vypo¢tu inflaéniho cile Fedu

US - Hruby domaéci produkt ve 2. ¢tvrtleti po zpfesnéni poklesl o 31,7 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad

EZ - Index spotrebitelskych cen (srpen) - predbézny odhad

US - Indexy ISM ve vyrobnim sektoru a v sektoru sluzeb (srpen)
US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2596 | 26,32 | 2596 | 26,26 @ -0,30 | 1,13% EURICZK 26,50 | 26,50
22,09 | 22,34 | 21,98 | 22,09 @ 0,00 | -0,01% 22,09 22,48 | 22,08 | 22,08 | 21,14
5864 | 5975 | 5864 | 5955 @ -0,09 | 1,53% 5,96 5,91 5,96 5,96 5,91
28,85 | 29,44 | 28,78 | 29,29 | -0,44 | 1,49% 1,189 1,17 1,20 1,20 1,23
4,410 | 4423 | 4384 | 4408 @ 0,00 | -0,04%
1,794 | 1,1901 | 1,1762 | 1,1888 | -0,01 | 0,79%
349,11 | 356,69 | 348,66 = 356,37 | -7,26 | 2,04%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,27 0,30 0,34 0,36
LIBOR USD 0,1149 | 0,1709 | 0,2469 | 0,3045
EURIBOR -0,535 | -0,519 | -0,488 | -0,442

0,43
0,4449
-0,366

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 23.9. 0,25 0,25 0,05 0,05
ECB 10.9. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 16.9. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v zavéru srpna vici euru oslabila a obchodovani se presunulo k hlading 26,30 CZK/EUR poté, co o tyden dfive netispésné testovala hranici 26
CZKI/EUR. Koruna oslabovala navzdory pozitivni naladé na finan¢nich trzich. V patek zkraje odpoledne se obchodovalo tésné nad hladinou 26,20
CZK/EUR.

+ Zatimco zaCatek zafi pfinese smrst statistik z domaci ekonomiky, tak zavér srpna byl na nové makroekonomické Udaje pomérné chudy. Jednou z
vyjimek byla srpnova divéra v doméaci ekonomiku. Souhrnny indikator diveéry vzrostl v srpnu oproti ¢ervenci o 0,3 bodu na hodnotu 87,0. Zatimco divéra
mezi podnikateli v srpnu vzrostla, tak spotiebitelska divéra naopak poklesla. Detailnéj$i pohled ukazuje, Ze se dlivéra zvysila v primyslu, ve stavebnictvi
a v obchodu, zatimco v sektoru sluzeb doslo k jejimu poklesu. Pozitivem je, ze klesa podil primyslovych firem, které hodnoti sou¢asnou poptavku po
svych produktech jako nedostate¢nou. Pravé vyvoj poptavky je alfou a omegou toho, jak se bude ¢eskému primyslu dafit v nadchazejicich
mésicich a ve druhé poloviné pfistiho roku. Slaba naopak zistava situace v sektoru sluzeb.

+ Rozhovor s ¢lenem bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) T. Holubem potvrdil, ze bankovni rada se v brzké dobé nechysta pouzit tzv. nekonvenéni
nastroje ménové politiky (napf. zaporné urokové sazby, kurzovy zavazek ¢i nakup viadnich dluhopist). Debata o tom, ktery nastroj by bylo nevhodnéjsi
pouzit, v8ak v bankovni radé probiha neustale, i kdyz zatim vylutné v hypotetické roving. Vyznamnym rizikem, a to ve sméru horsiho
makroekonomického vyhledu, z(istava Covid-19, respektive pipadna opatfeni, ktera by byla vidda nucena piijmout. Riziko podle T. Holuba pfedstavuie i
vyrazné silngj$i kurz koruny. V pfipadé, Ze by koruna ze sougasnych hodnot déle posilovala, tak je pomérné pravdépodobné, Ze by CNB sahla jesté k
jednomu sniZeni rokovych sazeb, i kdyZ prostor je v tomto sméru jiz minimaini. K tomu, aby CNB zopakovala kurzovy zavazek podobné jako v letech
2013-2017 by v3ak podle T. Holuba muselo dojit k opravdu dalSimu vyraznému posileni koruny.

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

+ Koruna vici americkému dolaru v zavéru srpna mimé oslabovala a obchodovalo se vyhradné nad hranici 22 CZK/USD. Ztraty koruny véak byly
limitovany Urovni 22,35 CZK/USD. Ze Ctvrtka na patek a v patek dopoledne vSak koruna pfedchozi ztraty smazala a zamifila pod hladinu 22 CZK/USD.

+ Kazdoro¢né konana konference centralnich bankért v americkém Jackson Hole je vzdy bedlivé sledovana. V minulosti, a to hlavné v dobé, kdy byl
$éfem amerického Fedu B. Bernanke, byly totiz na konferenci ¢asto s pfedstihem prezentovany dulezité kroky, které Fed planoval v oblasti ménové
politiky. Vzhledem k probihajici pandemii Covid-19 se sice letoSni Jackson Hole uskuteénilo pouze virtualné, coz vSak nic nezménilo na faktu, ze J.
Powell ($éf Fedu) oznamil pomérné vyznamnou tpravu v ménové politice americké centralni banky a to konkrétné zménu nastaveni ve vypoctu
inflacniho cile. Inflacni cil Fedu sice zlistava 2 %, avSak tyto 2 % budou brana jako primér za urcité obdobi. To vytvafi pro Fed prostor, aby inflaci po
urcitou dobu udrzoval nad 2 %. Rovnéz apel Fedu na maximaini zaméstnanost je nutné chapat jako vzkaz trhim, Ze inflace bude ve srovnani se
zaméstnanosti lehce upozadéna. To v delSim vyhledu znamené jednozna¢né negativni zpravu pro dolar. Na druhou stranu s revizi ménové politiky Fedu
timto smérem se jiz pocitalo a ta byla ¢asteéné jiz v aktualni cené dolaru zapoctena. Lze oCekavat, Ze vice detaill nové strategie Fed zveiejni na
zafijovém zasedani.

* Pokles americké ekonomiky ve 2. Ctvrtleti byl po zpfesnéni revidovan mimé nahoru. | tak je vSak propad HDP o 31,7 % anualizované jednoznaéné
nejhlubsi v povalecné historii USA.

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

+ Koruna vci polskému zlotému v tomto tydnu ztracela. Obchodovalo se v rozmezi 5,92 - 5,98 CZK/PLN.

+ V Polsku stél v tomto tydnu za pozornost navrh zmény statniho rozpoctu pro letosni rok. S ohledem na dopady pandemie Covid-19 se nyni
nové pocita se schodkem ve vysi 109,3 mld. zlotych, coz znamena, Ze schodek rozpoctu v poméru k HDP letos miize dosahnout az 10
% v zavislosti na vyvoji polského HDP ve 2. poloviné roku. Zaznam z ¢ervencového zasedani polské centréini banky (NBP) se obe3el bez
z4sadnégjSich zmén. Rychlost hospodarského oziveni bude podle NBP pravdépodobné v nadchézejicich mésicich zpomalovat. To se tyka i
spotrebitelské inflace, ktera bude dale zvolfiovat. Jadrova inflace se vSak podle ¢asti NBP bude i v nejblizSich mésicich pohybovat na vysSich
drovnich. Nejvétsim rizikem a nezndmou zlstava vyvoj pandemie Covid-19, respektive pfipadna opatfeni, ktera by byla polska vidda nucena
pfijmout.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
5,96 5,98
5,94 3,96
5,94
5,92 v V
5,92
5,90 v 5,90
5,88 >,88 :

. : : : . . : . o . . . . -
s 5 & & & & 8§ g s 3¢ g 2 5 g
T & 8 8 & & & 8 ~ ~ ~ ~ ~ N

Vyvoj EUR/USD

* Na hlavnim ménovém péru se az do Ctvrteniho odpoledne obchodovalo primarné v rozmezi 1,175 - 1,185 USD/EUR. Ve ¢étvrtek odpoledne
euro kratce prudce posililo na uroven 1,19 USD/EUR (projev J. Powella na konferenci v Jackson Hole). Zkraje patecniho odpoledne se
kurz pohyboval t&sné nad hladinou 1,19 USD/EUR.

+ Vesmés pozitivni makroekonomické statistiky pfisly v tomto tydnu z nejvétsi evropské ekonomiky, z Némecka. Ostfe sledovany index
podnikatelského klimatu Ifo v srpnu vzrostl na 92,6 z Cervencovych 90,4 bodu a podle prezidenta Ifo institutu C. Fuesta je némecka ekonomika
na cesté k oZiveni. Némecké firmy hodnoti svou sou¢asnou situaci o poznani 1épe nez minuly mésic. Mimé optimistictéjsi jsou také ve svych
ocekavanich do budoucna. Pokud by tak nedoslo k vyraznéjSimu zhorSeni vyvoje v rdmci koronavirové krize, tak dle aktualnich ukazatell je
pravdépodobné, Ze se némecka ekonomika po poklesu ve 2. ¢tvrtleti ve druhé poloviné roku vrati k ristu (Ifo institut odhaduje 6,9% rust ve 3.
Ctvrtleti).

* Pozitivni je v tomto sméru i zpfesnény odhad némeckého HDP ve 2. tvrtleti (-9,7 % k/k a -11,3 % r/r), podle kterého pokles némecké
ekonomiky nebyl tak hluboky, jak avizovala pfedb&znéa Cisla. V tomto ohledu plati, ze &im rychlejsi hospodarské oZiveni v Némecku, tim vySSi
§ance na rychlejsi navrat ¢eské ekonomiky na Urover pred Covid-19.

+ Sirsi pohled na eurozénu rovnéz naznaéuje pomérné prudké oziveni HDP ve 3. étvrtleti. V dervenci zrychlila meziroéni dynamika penézni
nabidky M3 a to na 10,2 % r/r. Pravé akcelerujici penézni agregat M3 je historicky vZdy spojen s ekonomickym oZivenim. DalSi rist si v srpnu
pfipsaly i ukazatele divéry Evropské komise. Ekonomicky sentiment v srpnu vzrostl na 87,7 z &ervencovych 82,4 bodu, kdyZ nejvyraznéjsi narlst
davéry si pfipsal sektor sluzeb.

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.




