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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Obchodni bilance skongila v Eervenci schodkem ve vysi 7,2 mld. korun

CZ - Spotiebitelska inflace v srpnu zrychlila na 4,1 % r/r (nejrychlejsi rist od listopadu 2008)
EZ - Evropska centralni banka snizila objem nakupovanych cennych papiri PEPP

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu na 0,10 % a neméni ani rétoriku

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Bézny ucet platebni bilance (Cervenec), Index cen pramyslovych vyrobc (srpen)

EZ - Index spotrebitelskych cen (srpen) - finalni udaj
PL - Index spotrebitelskych cen (srpen) - finalni udaj

US - Index spotrebitelskych cen (srpen), Maloobchodni trzby (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2528 | 2547 | 2519 | 2532 | -0,04 | 0,15% EURICZK 25,00 | 24,80
21,26 | 21,53 | 21,26 | 21,37 | -0,11 | 0,52% 21,37 2162 | 21,37 | 21,57 | 21,49
5599 | 5631 | 5534 | 5565 = 0,03 | -0,61% 5,57 5,56 5,56 5,64 5,63
2945 | 29,82 | 2944 | 29,66 @ -0,21 | 0,71% 1,185 1,17 1,17 1,15 1,14
4,504 | 4,550 | 4,491 | 4,548 | -0,04 | 0,97%
1,1869 | 1,1886 | 1,1802 | 1,1847 | 0,00 | -0,19%
346,08 | 351,37 | 34596 350,92 | -4,84 | 1,38%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,78 0,84 1,05 1,25
LIBOR USD 0,0920 | 0,9113 | 0,1264  0,1508
EURIBOR -0,566 | -0,560 | -0,550 | -0,530

1,43
0,2430
-0,501

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 30.9. 0,75 1,50 1,75 2,00
ECB 28.10. 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 tomto tydnu preslapovala na misté kolem hladiny 25,40 CZK/EUR, av$ak v patek rano po vyrazném zrychleni srpnové spotfebitelské inflace prudce
posilila k trovni 25,30 CZK/EUR. Koruné piitom nepomahaly vnéjsi faktory, kdyz sentiment na finanénich trzich byl smiseny a od poloviny tydne se pod prodejni
tlak dostaly zbylé stfedoevropské mény. Koruna tak dokazala v zavéru tydne posilit predevsim proto, Ze diky prudkému zrychleni inflace vzrostly sazky
na to, ze CNB v zéfi razantnéji (o 50 bazickych bodu) zvysi irokové sazby.

+ Tento tyden byl velmi bohaty na doméaci makroekonomicke statistiky. Pokud vyjdeme z ¢asové posloupnosti, tak v pondéli byla zvefejnéna ervencova cisla z
primyslu (produkce 2,1 % m/m a 7,0 % r/r), zahrani¢niho obchodu se zbozim (vyvoz 4,3 % rir, dovoz 12,3 % r/r a obchodni bilance se schodkem 7,2 mid.
korun) a stavebnictvi (-2,6 % m/m a 0,5 % r/r) a také srpnovy podil nezaméstnanych osob (pokles na 3,6 % z ¢ervencovych 3,7 %).

+ \/ primyslu se v Cervenci z pohledu produkce velmi dobfe dafilo tém odvétvim zpracovatelského primyslu, které tézi ze silné poptavky po surovinach a
materialech. Neni proto pfekvapenim, Ze vyrazné rostla predevsim produkce v kovodélném pramyslu. Silny meziroéni rlist si vSak pfipsala i vyroba elektrickych
zafizeni. Lehce v Cervenych Cislech naopak v Cervenci skoncila produkce motorovych vozidel. V automobilovém primyslu se tak velmi silné projevuiji
pokracujici problémy s dodavkou komponent, coz ma negativni dopad na vyrobu. A tyto problémy budou velmi pravdépodobné pretrvavat i v dalSich mésicich.
Pokud jde o poptavku v automobilovém priimyslu, tak ta zlistava silna, kdyz nové zakézky v tomto odvétvi vzrostly o 13,5 %. Potize na nabidkové strané v
automobilovém primyslu se nasledné negativné promitaji i do zahrani¢niho obchodu. Pravé slabsi vyvoz automobilli je spolecné s vy$$im dovozem
ropy a kovli hlavnim divodem schodkové obchodni bilance v poslednich dvou mésicich.

+ V Utery byly zvefejnény Cervencové maloobchodni trzby. Meziroéni dynamika maloobchodu sice zpomalila na 5,5 %, i tak Ize vSak hovofit o velmi solidnim
vysledku. Efekt nizké statistické zakladny z lofiského jara totiz jiz téméF vyprchal, coz se samozfejmé podepisuje do nizsi mezirocni dynamiky. V mezimésicnim
srovnani trzby vzrostly o 0,5 %. Silna spotfebitelska dlivéra, velmi solidni situace na pracovnim trhu a postupné rozvolfiovani Uspor domécnosti do spotieby
budou hrat dulezitou roli pro pokracujici oZiveni maloobchodu ve druhé poloviné leto$niho roku. A situace by se méla zacit postupné zlepSovat i v segmentu
ubytovani a stravovani, kde bylo zatim oZiveni vyrazné pozvolnéjsi. V souhrnu za cely leto$ni rok Ize ocekavat rist maloobchodu kolem 4 %.

+ Spotebitelska inflace v srpnu opét vyrazné prekvapila smérem nahoru a mezirocné rostla nejrychleji od listopadu 2008. Spotfebitelské ceny v srpnu oproti
cervenci vzrostly 0 0,7 % a v meziroénim srovnani do$lo ke zrychleni inflace na 4,1 % z ¢ervencovych 3,4 %. Meziro¢ni rist spotfebitelské inflace se tak
nachazi vyrazné nad prognézu CNB, ktera pro srpen v aktualni makroekonomické prognéze otekavala rist o 3,1 %. Zaroved vzhledem k silnému zrychleni
jadrové slozky inflace predstavuje sou¢asny cenovy vyvoj argument pro to, aby CNB na zafijovém zasedani razantné zvysila Grokové sazby rovnou o 50
bazickych bodl. Vysledné se tak meziro¢ni rlst inflace bude minimalné do konce leto$niho roku pravdépodobné pohybovat kolem 4 % a nelze vylougit ani
kratkodobé vzedmuti smérem k 5 %. V souhrnu za cely letosni rok Ize ocekavat rist inflace vyraznéji pies 3 % a to predevsim kvl prudkému zrychleni inflace
ve druhé poloviné letosniho roku.

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 koruna v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 21,35 — 21,55 CZK/USD. Pozvolné ztraty v priibéhu tydne koruna
korigovala v patek dopoledne po silném rlistu spotfebitelské inflace.

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

+ Koruna vuci polskému zlotému v tomto tydnu posilila a ve druhé poloviné tydne zamifila pod hladinu 5,60 CZK/PLN. Spoustécem korunovych zisk( byl
vysledek zasedani polské centralni banky (NBP) a v patek rano dal$i prudké zrychleni spotebitelské inflace v CR.

+ Zarijové zasedani polské centralni banky (NBP) zadnou zménu nepfineslo. To, Ze centralni bankéfi ponechaji Urokové sazby (hlavni sazba na hladiné
0,10 %) beze zmény, bylo dopfedu jasné. Zarover se vSak vzhledem k akcelerujici inflaci a silnému hospodafskému oZiveni zvySovaly Sance, Ze NBP alespon
mirné poupravi svoji rétoriku a vysle vzkaz, ze nadchazi ¢as zacit postupné normalizovat ménovou politiku. K tomu vSak nedoSlo. NBP v komentéari k zasedani
zopakovala, Ze soucasny vyrazny rist inflace povazuje za docasny a za tazeny primarné stranou nabidky, na kterou nema ménova politika vliv. V rdmci NBP
panuji rovnéz obavy ohledné zhorSeného vyvoje pandemie Covidu19 s moznym negativnim dopadem na silu hospodarského oziveni. V komentafi byly zaroven
ponechany véty o tom, Ze NBP bude pokracovat v nakupech viadnich dluhopisti a rovnéz, Ze si v pipadé potieby vyhrazuje pravo intervenovat proti zlotému.

« Cast polskych centralnich bankéfii (Zubelewicz, Gatnar, Hardt) sice zjevné chce zadit velmi uvolnénou ménovou politiku omezovat, avsak ziistavaji v
mens$iné. O tom, Ze diskuze v ramci bankovni rady byla vyZzivna, svédci to, Ze vysledek hlasovani v ramci NBP byl ve stfedu oznamen az po 18 hodiné.
Ctvrteéni tiskova konference s $éfem NBP A. Glapinskim jiz v zasadé nic nového nepfinesla. Dalsi moznost zmény nastaveni ménové politiky maji polsti
centralni bankeéfi v fijnu, ale klicové bude aZz listopadové zasedani, na kterém budou mit k dispozici novou makroekonomickou prognézu. Pravé do
listopadového zasedani vkladame ur¢ité nadéje, Zze NBP zacne nastaveni ménové politiky upravovat. Na rovinu si je vSak treba pfiznat, ze Sance na
zvyseni urokovych sazeb jesté v letoSnim roce poklesly.

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

+ Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,18 — necelych 1,19 USD/EUR. Euro v priibéhu tydne oslabovalo a ¢ast ztrat dokéazalo
smazat v patek dopoledne.

+ Kli¢ovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo ¢tvrteéni zasedani Evropské centralni banky (ECB). Jinak byl makroekonomicky kalendar v eurozéné i
v USA v tomto tydnu pomérné prazdny. V souladu s pfedpoklady ECB ponechala turokové sazby beze zmény (hlavni sazba na trovni 0 %) a oznamila, ze
mirné snizi mésicni objemy nakupl cennych papird v ramci programu PEPP. Pravdépodobny je navrat na mési¢ni objem cca 60 mid. eur, ktery ECB
aplikovala na zacatku letodniho roku, nez nasledné mésicni tempo nakupl zvysila na cca 80 mld. eur mésicné. Zbylé néstroje ménoveé politiky od zminénych
sazeb, pres program APP, reinvestice splatnych dluhopist a dlouhodobé levné pujcky (TLTRO) aZ po tzv. forward guidance (signalizace vyvoje ménové
politiky) zlstavaji beze zmény. DileZita je komunikace, kdyz ECB sniZeni v ramci PEPP neprezentuje jako zac¢atek cyklu utahovani ménové politiky. Program
PEPP je pfitom zatim ¢asové omezen do konce bfezna 2022, avsak je pravdépodobné, Ze nakup cennych papirl bude za timto horizontem prfesmérovan do
programu APP. Otazkou je, v jakém objemu, ale na to ma ECB jesté dost ¢asu.

+ Na tiskové konferenci prezidentka ECB Ch. Lagardeova prohlasila, Ze sou¢asné zrychleni inflace je pfechodné a je tazeno primarné stranou nabidky (zminila
napf. vy$$i ceny ropy, zpétné zvySeni DPH v Némecku, odloZené prodeje ¢i problémy na strané dodavatell). Ekonomika eurozony se podle ECB zjevné ozZivuje
a lze ocekavat navrat na predkoronavirové Urovné v zavéru letosniho roku. V nové makroekonomické prognéze ECB vylepSila odhad na leto$ni rist HDP a k

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.




