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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika po zpresnéni ve 2. ¢tvrtleti vzrostla 0 1,0 % k/k a0 8,2 % rir

EZ - Spotiebitelska inflace v srpnu zrychlila na 3,0 % r/r z ¢ervencovych 2,2 % rir

PL - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly predbézné 0 0,2 % m/m a 5,4 % rir

US - V srpnu bylo podle ukazatele NFP vytvoreno pouze 235 tis. novych pracovnich mist

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a zahrani¢ni obchod (Cervenec)

CZ - Index spotiebitelskych cen (srpen)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL - Zasedani tamni centralni banky

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2549 | 2559 | 2531 | 2542 @ 0,07 | -0,26% EURICZK 25,00 | 24,80
21,60 | 21,70 | 21,34 | 21,41 | 0,20 | -0,91% 21,41 2162 | 21,37 | 21,57 | 21,49
5565 | 5,638 | 5,564 | 5635 @ -0,07 | 1,24% 5,64 5,62 5,56 5,64 5,63
29,65 | 29,83 | 29,44 | 29,61 @ 0,05 | -0,16% 1,187 1,17 1,17 1,15 1,14
4,571 | 4,579 | 4,496 | 4,509 @ 0,06 | -1,36%
1,1798 | 1,1884 | 1,1783 | 1,1873 | -0,01 | 0,63%
349,08 | 349,85 | 347,01 | 348,28 | 0,80 | -0,23%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,78 0,82 1,01 1,20
LIBOR USD 0,0920 | 0,9113 | 0,1264  0,1508
EURIBOR -0,566 | -0,560 | -0,550 | -0,530

1,39
0,2430
-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

+ Koruna v(i¢i euru v tomto tydnu posilila a testovala hladinu 25,30 CZK/EUR. Koruné pomahal jak vyvoj na eurodolaru, tak i vyvoj ve stfedoevropském regionu,
kde vyrazné posilil polsky zloty. K posilovani koruny vak pfispivaly i domaci faktory véetné rlstu trznich urokovych sazeb. Zpfesnény odhad rlistu doméaci
mzdovy vyvoj byl natolik zkreslen mimoradnymi faktory, ze jeho vypovidaci hodnota neni prili§ velka. Vzhledem ke zrychlovani spotebitelské inflace v CR i v
eurozoné se navic reainé zvysuje moznost, ze bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) na zasedani v zavéru zafi pfistoupi k razantngjsimu zvyseni
Urokovych sazeb o 0,50procentniho, tj. nikoliv 0 0,25procentniho bodu jako na pfedchozich dvou zasedanich. Svédci o tom slova guvernéra J. Rusnoka, ze
pokud nova progndza nebo aktualizace stavajici progndzy bude indikovat potfebu udélat razantngjsi krok, tak je bankovni rada pfipravena tento krok udélat.
Vysledné se tak pro nejblizsi tydny zvySuje pravdépodobnost dalSiho posilovani koruny smérem k hranici 25 CZK/EUR, kdyz z technického pohledu
je kli€ova hladina 25,30 CZK/EUR.

+ Zptesnény odhad vykonu domaci ekonomiky v leto$nim 2. ¢tvrtleti byl pomémé vyrazné vylep$en na mezikvartalni rist o 1,0 % a na 8,2 % rir (pfedbézny
odhad z konce &ervence pouze o0 0,6 % kik a 7,8 % r/r). Uprava HDP smérem nahoru je jednoznadné pozitivni zpravou, aviak na druhou stranu je tfeba
obratem dodat, Ze i po zlepSeni rist domaci ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti zaostal za plvodnim trznim odhadem i za ¢ervencovou makroekonomickou prognézou
CNB. Za nenaplnénymi odhady HDP pfitom stoji primarné slabsi riist vyvozu (slabsi vzhledem k predpokladtim, protoze meziroéni dynamika vyvozu o 30,6 %
pusobi na prvni pohled impozantné, coz je vSak dano primarné velmi nizkou statistickou zakladnou). K riistu ekonomiky jak v mezictvrtletnim, tak i meziro¢nim
srovnani naopak vyznamné prispéla spotfeba domacnosti a opatmé se zacinaji probouzet i investice. V souhrnu za cely leto$ni rok je i nadale realny rist
domaci ekonomiky lehce pfes 3 %.

+ Ve 2. ¢tvrtleti leto$niho roku priméma hruba mésiéni nominaini mzda vzrostla o 11,3 % na 38 275 korun. Vzhledem k vy$$imu rlstu spotfebitelskych cen inil
realny rlst primémé mzdy 8,2 %. Dvouciferny meziro¢ni rist primérmé nominalni mzdy sice na prvni pohled vypada impozantné, avsak toto Cislo je vyrazné
zkresleno hospodarskym vyvojem ve 2. Ctvrtleti lofiského roku. Lorské jarni mésice byly silné ovlivnény pandemii Covidu19, doSlo k prudkému poklesu
odpracovanych hodin a vysledné i k poklesu primérmé nominalni mzdy. Na dvouciferny riist mezd v leto$nim 2. Gtvrtleti je tak nutné pohlizet pfedevsim jako na
efekt velmi nizké statistické zakladny z lofiska. Zaroven bylo i letodni 2. Ctvrtleti zkreslovano specifickymi faktory jako byla vyplata mimofadnych odmén ve
zdravotnictvi ¢i Cerpani ¢astenych nahrad mezd. A v neposledni fadé zlstal rist mezd zna¢né diferenciovany, a to i v zavislosti od toho, jak na jednotlivé
sektory ekonomiky dopadala protipandemickéa opatreni.

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

+ Na ménovém paru s americkym dolarem se koruné v tomto tydnu dafilo a dokézala posilit z pondélnich 21,70 k trovni 21,40 CZK/USD, kde se pohybovala i
zkraje patecniho odpoledne pred srpnovymi statistikami z amerického trhu prace.

+ Za posilenim koruny Ize vidét pfedevsim dozvuky projevu J. Powella v Jackson Hole z pfedchoziho tydne, ktery lehce zchladil sazky na rychlejSi utahovani
ménové politiky v USA. V tomto tydnu byla zaroven zvefejnéna slabsi tvorba novych pracovnich mist v soukromém sektoru (ADP), na coZ reagoval dolar
oslabenim. Pokud se nestane nic mimoradného, tak béhem zafi ocekavame obchodovani s dolarem tzv. do strany (21,20 — 21,90 CZK/USD). V pfipadé
vzristajicich sazek na razantngj$i zvy$eni trokovych sazeb ze strany CNB véak nelze vylougit posileni koruny smérem k hladiné 21 CZK/USD.

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

+ Koruna vUci polskému zlotému v tomto tydnu oslabila a obchodovani se presunulo nad hladinu 5,60 CZK/PLN. Divodem byl pfedevsim prudky pohyb na
ménovém paru EURPLN, kde zloty posilil tésné k trovni 4,50 PLN/EUR.

+ Zlotému pomohla silna ¢isla z tamni ekonomiky. HDP ve 2. Etvrtleti po zpfesnéni vzrostl 0 2,1 % mezikvartainé a o 11,0 % meziro¢né. A predevsim doslo k
dal$imu zrychleni spotfebitelské inflace. V srpnu ceny vzrostly 0 0,2 % m/m a o 54 % r/r. Tlak na to, aby polska centralni banka (NBP) zacala na
smérem nahoru, a to jak vici inflaénimu cili NBP, tak i vici makroekonomickym projekcim NBP. Vzhledem k tomu, Ze NBP zaseda jiz v pfistim tydnu, tak se
zvySuje pravdépodobnost, Ze NBP minimainé trochu poupravi svoji rétoriku, jinak by totiz opravdu riskovala ztratu kredibility v pfipadé napliovani inflacniho
cile. Zaroven se zvySuje i pravdépodobnost zvySeni irokovych sazeb v listopadu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se na prelomu srpna a zafi dafilo euru, které vici americkému dolaru posilovalo a zkraje patecniho odpoledne se jiz nachazelo
tésné pod hladinou 1,19 USD/EUR, na nejsilngjSich hodnotach od zacatku srpna. Tyto fadky jsou psany pfed zvefejnénim srpnovych statistik z amerického
pracovniho trhu, které s eurodolarem v zavéru tydne je$té mohou pofadné zahybat.

+ Impulsem k posilovéni eura byl projev $éfa americké centralni banky (Fed) J. Powella ze zavéru minulého tydne, ktery lehce zchladil sazky na rychlejsi
utahovani ménové politiky v USA. To bylo v tomto tydnu dobie patrné na vyvoji dolarového indexu (DXY), kdyZ dolar oslaboval nejen v(ici euru, ale i vici dal$im
hlavnim ménam. Euru v tomto tydnu navic pomohly i hlasy z Evropské centralni banky (ECB), kdyz po vy$si srpnové inflaci néktefi centralni bankéfi (pfedevsim
némecky J. Weidmann) volaji po rychlém ukonéeni nakupl statnich dluhopist v ramci protipandemického programu PEPP. Vysledkem je, Ze pro nejblizsi
tydny Ize podle nas ocekavat obchodovani predevsim v rozmezi 1,17 — 1,20 USD/EUR, kdyz rizikem tohoto scénare je zasedani ECB v pfistim tydnu.

« Spotrebitelska inflace v eurozoné v srpnu zrychlila na 3,0 % r/r z Eervencovych 2,2 % rir, pfi¢emz v jadrové slozce doslo ke zrychleni na 1,6 % r/r. Jedna se o
nejrychlej$i meziro¢ni rlst inflace v eurozéné za poslednich deset let. Srpnova inflace se zaroven dostala vyraznéji nad 2% inflacni cil ECB. V mezimésicnim
srovnani spotfebitelské ceny vzrostly 0 0,4 %. Hlavnim tahounem inflace zlstaly i v srpnu energie (15,4 % r/r). Inflace v8ak zrychlila i ve sluzbach (1,1 % r/r) i v
pfipadé neenergetického primyslového zbozi (2,7 % rlr). Zaroven je vSak nutné zddraznit, Ze ve druhé poloviné lofiského roku spotebitelské ceny meziroéné
klesaly, takZe na srpnovou inflaci je nutné se divat i touto optikou.

« Predstavuje aktualni zrychleni inflace pro ECB z&sadni problém? Zatim se zdé, Ze pro nadpolovi¢ni vétsinu centralnich bankérd nikoliv. Kdyz se podivame na
zavéry strategické revize ménové politiky ECB ze zac¢étku cervence, tak nové je pro ECB smérodatny 2 % rlst spotebitelskych cen ve stfednédobém horizontu.
Zaroven ECB vychazi z premisy symetrie inflacniho cile, tj. Ze odchylky inflace pod cilem i nad cilem bude ECB povazovat za nezadouci, coz vSak apriori
neznamena, ze doCasné prestieleni inflace nebude ECB tolerovat. Na druhé strané ECB na zasedani v pfistim tydnu pravdépodobné predstavi vylep$enou
prognozu, a to jak z pohledu rychlej$iho oZiveni HDP, tak i rychlej§iho rlstu inflace. A pravdépodobné bude oznamen i Ustup z protipandemického programu
PEPP. Na opravdu zasadni posun v ndzorech na ménovou politiku ECB je vSak jesté brzy.

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.




