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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt po zpresnéni poklesl 0 8,7 % k/k a 0 11,0 % rir

EZ - Spotiebitelské ceny v srpnu predbézné poklesly 0 0,4 % m/ma o0 0,2 % r/r

PL - Hruby domaéci produkt po zpfesnéni poklesl 0 8,9 % k/k a 0 8,2 % r/r

US - V srpnu bylo vytvoieno 1,37 mil. pracovnich mist (NFP) a mira nezaméstnanosti poklesla na 8,4 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

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

CZ - Index spotiebitelskych cen (srpen)
DE - Primyslova produkce (Cervenec)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,09 | 26,43 | 26,08 | 2642 @ -0,33 | 1,23% EURICZK 26,50 | 26,50
2191 | 22,36 | 21,80 | 22,30 @ -0,39 | 1,76% 22,30 2248 | 22,08 | 22,08 | 21,14
5943 | 5988 | 5924 | 5933 @ 0,01 | -0,17% 5,93 5,95 5,96 5,96 5,91
29,24 | 29,69 | 29,22 | 29,57 | -0,33 | 1,11% 1,184 1,17 1,20 1,20 1,23
4,384 | 4,453 | 4,383 | 4450 @ -0,07 | 1,50%
1,1908 | 1,2010 | 1,1789 | 1,1844 | 0,01 | -0,54%
352,91 | 359,61 | 351,68 359,51 | -6,60 | 1,84%
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 na zacatku zafi oslabila a zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala tésné nad hladinou 26,40 CZK/EUR. Dlvody oslabeni je nutné hledat pfedevsim
vzrostla pravdépodobnost vyraznéjsiho oslabeni koruny nad hladinu 26,50 CZK/EUR.

« Zacatek zafi byl bohaty na domaci makroekonomickeé statistiky. Zverejnén byl zpfesnény odhad hrubého domaciho produktu (HDP) za 2. étvrtleti letoniho
roku, srpnovy index PMI ve vyrobnim sektoru, mzdovy vyvoj ve 2. Etvrtleti &i Cervencové maloobchodni trzby. Neogekavang, jak je v poslednich mésicich ze
strany ministryné Malacové nedobrym zvykem, byla na tiskové konferenci zvefejnéna nezaméstnanost (podil nezaméstnanych osob v srpnu stagnoval na 3,8
%).

+ Vysledek HDP ve 2. Ctvrtleti byl po zpfesnéni o néco horSi ve srovnani s pfedbéznym odhadem. Domaci ekonomika konkrétné propadla o 8,7 %
mezikvartalné a o 11 % mezirocné. Rekordni propad ekonomiky byl samoziejmé zplisoben restriktivnimi koronavirovymi opatfenimi. Co se tyce hloubky
poklesu, tak se CR nijak zasadné nevymyka vyvoji v sousednich zemich (napf. v Némecku HDP poklesl 0 9,7 % kik a 0 11,3 % r/r). K prudkému poklesu HDP
na poptavkové strané piispél pfedevsim zahrani¢ni obchod, ke kterému se neprekvapivé piidala i spotfeba domacnosti. Investice v podobé hrubého fixniho
kapitalu meziCtvrtletné mirné vzrostly, avSak meziroéné doslo k jejich poklesu. Z nabidkové strany doslo k poklesu ve v3ech odvétvich s vyjimkou zemédélstvi a
IT (mirny meziroéni rast). Nejhlub$i propad hrubé pridané hodnoty (cca o pétinu) se tykal odvétvi obchodu, pohostinstvi a dopravy. Silny propad si pfispal i
zpracovatelsky primysl a pokles o zhruba 7 % se nevyhnul ani stavebnictvi. Druha polovina leto$niho roku a predevsim 3. ¢tvrtleti bude pro zménu ve
znameni prudkého oziveni HDP. Na predkoronavirové trovné vystupu se vSak dostaneme nejdfive na konci pristiho roku, a to je ten neoptimistictéjsi
scénar.

+ Dal$i zlep$eni si v srpnu prispal index PMI (rGst na 49,1 z Cervencovych 47,0 bodu). Rust mezd ve 2. ¢tvrtleti letodniho roku podle predpokladl prudce
zpomalil. V nominalnim vyjadreni primérna hruba mési¢ni mzda vzrostla meziroéné pouze 0 0,5 % na 34 271 K&. Po zohlednéni vyssi inflace doslo k realnému
poklesu primérné mzdy o 2,5 %. Jedna se o prvni pokles realnych mezd od roku 2013. Pod mzdovy vyvoj se ve 2. étvrtleti citelné podepsaly opatieni proti
pandemii Covid-19. Rada zamé&stnanct v tomto obdobi pobirala asteénou nahradu mzdy &i osetfovné. Tam, kde to bylo mozné se podniky snazily vyhnout
zvySovani mezd. Zaroven je tfeba dodat, Ze situace na pracovnim trhu byla ve 2. étvrtleti natolik specificka, ze ze zvefejnénych Cisel Ize téZko délat néjaké
zasadni zavéry smérem ke druhé poloviné letosniho roku. Vzhledem k vyssi inflaci je vSak pomémé pravdépodobné, Ze za cely letosni rok redlné primérna
mzda poklesne, coz se stalo naposledy v roce 2013.

+ Aktualni vyvoj maloobchodu (v Cervenci +1,8 % m/m a +3,0 % r/r) je nutné hodnotit v kontextu krizovych jarnich mésicli. Silné meziro¢ni propady
maloobchodu v obdobi bfezen az kvéten zatim nebyly piné kompenzovany, kdyZz odloZena spotfeba byla realizovana jen ¢astecné. Zatimco v souhrnu za
lofisky rok maloobchodni trzby vzrostly o 4,8 %, tak v souhrnu za obdobi leden aZ ¢ervenec letoSniho roku trzby o 0,5 % poklesly. Vzhledem k tomu, ze
podzimni mésice budou pravdépobné ve znameni narlistu nezaméstnanosti a omezovani vladni pomoci, tak nelze ocekavat, Zze se obchodnikiim podafi jarni
ztraty dohnat. V souhrnu za leto$ni rok to zatim vychazi na rist maloobchodu o kladnou nulu.

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 koruna zkraje tohoto tydne posilila pod hladinu 21,90 CZK/USD. Nasledné vSak v reakci na vyvoj na eurodolaru
zaCala oslabovat a zkraje pate¢niho odpoledne se nachazela nad hladinou 22,30 CZK/USD.

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

+ Koruna vU¢i polskému zlotému v tomto tydnu posilovala. Na zacatku tydne se nachazela tésné pod hranici 6 CZK/PLN, zatimco v patek zkraje
odpoledne pod hladinou 5,95 CZK/PLN. Ostatné vSechny stiedoevropské mény se ve druhé poloviné tohoto tydne nachazely pod
pomérné silnym prodejnim tlakem. Nalada na finanénich trzich se zhorsila a evidentni byl i narGst trzni volatility (index VIX se dostal na
dvoumésicni maximum).

+ Z makroekonomickych statistik v Polsku stal v tydnu za pozornost zpfesnény odhad HDP za 2. ¢tvrtleti (-8,9 % k/k a -8,2 % r/r). Index aktivity
PMI ve vyrobnim sektoru v srpnu poklesl na 50,6 z Cervencovych 52,8 bodu. Spotfebitelské ceny v srpnu podle predbézného odhadu poklesly o
0,1 % m/m a zpomalily na 2,9 % r/r.

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

+ Na hlavnim ménovém paru byl zacatek nového tydne ve znameni prudkého posilovani spolecné evropské mény. V Utery odpoledne se euro
kratce pfehouplo pres hranici 1,20 USD/EUR, kde bylo naposledy v kvétnu 2018. Nasledné vSak euro tyto zisky odevzdalo a obchodovani se
pfesunulo k hladiné 1,18 USD/EUR.

+ Léto a predevSim druha polovina ervence byla ve znameni prudkého posilovani eura véi americkému dolaru. Euro se béhem léta dostalo na
nejsilngjSi hodnoty za posledni vice jak dva roky. Vzhledem k tomu, Ze spotfebitelska inflace v eurozoné mé aktualné jednoznacné klesajici trend
(v srpnu dokonce podle pfedbézného odhadu meziroéné poklesla 0 0,2 % a jadrova slozka inflace zpomalila na 0,4 % r/r) a euro zase evidentné
posilujici trend, tak bylo otazkou ¢asu, kdy se s obavami kvilli silnéjSimu euru ozve Evropska centralni banka (ECB). To se v tomto tydnu
skute€né stalo, kdyz se k silnému kurzu eura vyjadfil hlavni ekonom ECB P. Lane.

« Otazkou je, co s posilujicim eurem mize ECB délat. Odpovéd’ zni, Ze nic moc. V rdmci nekonvenénich nastrojd jiz téZko muze ECB dale
snizit Grokové sazby, které se jiz nyni pohybuji pod nulou (depozitni trokova sazba se nachazi na -0,50 % a teoreticky by 8lo ze sou¢asnych 0 %
snizit hlavni refinancni sazbu). Navysit objemy a rozsifit akceptované cenné papiry v ramci program{ kvantitativniho uvolfiovani (QE) také moc
nejde. V tomto sméru méa americky Fed daleko jednodu$$i pozici (jedna centralni banka jedné zemé a jeden vladni diuh). ECB je jedna centralni
banka mnoha zemi, které jesté navic maji riizné zajmy. Kazda zemé také dluzi sama za sebe. Kurzovy zavazek jako v pfipadé CNB & SNB
(Svycarska centralni banka) je v pFipadé eura jako druhé nejvyznamngj$i rezervni svétové mény zcela mimo hru. ECB tak nezbyde neZ verbané
intervenovat. Prezidentka ECB Ch. Lagardeova na zasedanich bude muset pfedvadét maximalni rétorické vykony, aby financni trhy presvédcila
o nutnosti slabsiho eura. Nebude to nic jednoduchého, Fed je prosté jednoznaéné ve vyhodé. Moznosti pro slabsi euro je vysledek revize
ménové politiky ECB a prehodnoceni nastaveni ¢i vypoctu inflacniho cile. Toho se v§ak velmi pravdépodobné nedockame dfive nez v
pristim roce. Zasedani ECB v pfistim tydnu kazdopadné mdze byt hodné zajimavé.

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.




