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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB prekvapivé zvysila hlavni Girokovou sazbu o 0,75 p.b. na 1,50 %

rvr

EZ - Spotiebitelska inflace (HICP) v zafi podle predbézného odhadu zrychlila na 3,4 % rir
PL - Spotrebitelska inflace v zafi podle predbézného odhadu vzrostla 0 0,6 % m/ma o 5,8 % rir
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v srpnu vzrostly o 1,8 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (srpen)
EZ - Kompozitni index PMI (zafi) - finalni udaj

PL - Zasedani polské centralni banky

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2540 | 2556 | 2523 | 2530 @ 0,10
21,67 | 22,06 @ 21,66 | 21,80 @ -0,13
5504 | 5540 | 5466 | 5518 | -0,01
29,62 | 29,86 | 29,34 | 29,52 | 0,09
4,600 | 4,647 | 4579 | 4,583 | 0,02
1,1720 | 1,725 | 1,1562 | 1,1605 | 0,01
356,25 | 361,15 | 355,60 @ 358,02 | -1,77

v %
-0,38%
0,60%
0,25%
-0,32%
-0,37%
-0,99%
0,49%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK 25,00 | 24,80
21,80 21,55 | 21,57 | 21,49
5,52 5,52 5,56 5,64 5,63

1,161 1,17 1,16 1,15 1,14

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,87 0,98
LIBOR USD 0,0736 | 0,0841
EURIBOR -0,564 | -0,557

1,24 1,50 1,69
0,1200 | 0,1484 | 0,2216
-0,543 | -0,524 | -0,488

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 4.11. 1,50 2,00 2,25 2,25
ECB 28.10. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 311, 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 | 0,25-0,50




Vyvoj EURICZK

« Pro vyvoj koruny se v tomto tydnu ukazalo jako kli¢ové étvrteéni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), po kterém koruna skokové posilila pod
hladinu 25,30 CZK/EUR. AZ do ¢tvrteéniho odpoledne se pfitom obchodovani s korunou odehravalo zejména kolem Grovné 25,50 CZK/EUR, kdyz ¢eska ména
byla pot tlakem kvdili hor§imu sentimentu na finanénich trzich.

« Ve &tvrtek ve 14:30 zvefejnila CNB vysledek hlasovani bankovni rady, na kterém prekvapivé zvysila hlavni urokovou sazbu (dvoutydenni repo) rovnou o
75 bazickych bodi na 1,50 %. Takto prudce CNB zvysila sazby naposledy v krizovém roce 1997. My jsme pfitom podobné jako vétsina finanéniho trhu
pocitali s tim, ze CNB zvy$i sazby ,pouze” 0 50 bazickych bodu. Hlavnim divodem, proé CNB takto prudce sazby zvysila, je inflace. A to jak ta aktualni, tak ta
budouci v podobé zvysujicich se inflacnich oCekavani. Navic dochazi ke zjevné kumulaci proinflagnich rizik. V srpnu inflace pfeskogila 4 %. Ve 4. Ctvrtleti je
velmi pravdépodobné, ze meziro¢ni rlst inflace bude atakovat minimainé 5 % a vyrazné nad 2 % se bude inflace nachazet i po vétsi ¢ast pfistiho roku.

* To, Ze se bankovni rada k takto silnému kroku rozhodla, je rozhodné chvalyhodné v tom smyslu, Ze bere velmi vazné inflaéni cil a zarover tim éNB
potvrdila i svoji nezavislost na poli ménové politiky. Urgité politické tlaky na to, aby CNB sazby nezvyovala byly v poslednich tydnech patmé jak od
premiéra A. Babise, tak od ministryné financi A. Schillerové. Zarovefi ma viak takto prudké zvy$eni sazeb CNB uréitou pachut toho, Ze se bankovni rada s
normalizaci ménové politiky o néco opozdila a nyni se to snazi narychlo dohnat. Zarove je férové Fici, z& CNB ma v poslednich ¢tvriletich situaci extrémné
slozitou, kdyz jesté letos v dubnu byla ¢ast domaci ekonomiky silné paralyzovana protiepidemickymi opatienimi a predikovat vyvoj v trojuhelniku pandemie —
hospodarsky rist - inflace bylo velmi obtizné.

+ Souc¢asné ma vzhledem k povaze souc¢asné inflace, kde hraje vyznamnou roli nabidkova strana, CNB k dispozici i dopliikovy nastroj v podobé obnoveni
odprodeje vynost z devizovych rezerv. Pokud by bankovni rada zacala narychlo ve vétSim objemu rozpoustét devizové vynosy, tak by tim lépe cilila na
posileni koruny a tim i na prudce zdrazujici suroviny a material. Zaroveri by CNB nemusela sazby zvysovat takto prudce a jejich zvySovani vice vyhladit.
Diskuze na toto téma je vSak v bankovni radé podle vyjadfeni J. Rusnoka na zaCatku a zahajeni v letoSnim roce je nepravdépodobné.

zdrazovani nékterych vstupl. Jsme si zaroven védomi toho, Ze s prodlevami v dodavkach a absolutnim nedostatkem nékterych vstupl by ani silnéjsi koruna nic
nezmohla. Ostatné to, Ze hlavnim problém ¢eského exportné ladéného zpracovatelského primyslu jsou pokradujici problémy s naru$enymi dodavatelsko-
odbératelskymi fetézci a rostouci ceny materidlovych vstupd, potvrdil i zafijovy index PMI ve vyrobnim sektoru.

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

+ Koruna vuci americkému dolaru v tomto tydnu nejprve oslabovala a ve ¢tvrtek dopoledne se obchodovani dokonce kratce presunulo nad hranici 22 CZK/USD
(nejslabsi hodnota koruny od zacatku dubna). Divodem byl predev§im negativni sentiment na finannich trzich, ktery se propisoval i do vyvoje
stfedoevropskych mén, korunu nevyjimaje. Navic docela vyznamné posiloval dolar na ménovém paru s eurem. Trend oslabujici koruny vSak dokazala ve
&tvrtek odpoledne prerusit, minimalng dogasné, CNB a jeji prudké zvy$eni trokovych sazeb.

+ VV USA se v tomto tydnu feSilo schvaleni rozpodtového zékona, kvili dosaZeni dluhového stropu. Problémy s navy$enim dluhového stropu jsou v USA v
posledni dekadé Castym jevem. Staci si vzpomenout na posledni obdobi prezidenta D. Trumpa. Pokud jde o soucasnost, tak americky prezident J. Biden
podepsal v patek brzy rano do¢asny navrh federalniho rozpoctu, ktery zajisti financovani viady do 3. prosince.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym se v tomto tydnu obchodovalo v $irSim okoli hladiny 5,50 CZK/PLN. Neni to pfekvapivé. Koruna se nachazi v
blizkosti svych historickych maxim z roku 2011 a z technického pohledu je ¢astym jevem, ze pokud se obchodovani na jakémkoliv ménovém paru dostane do
blizkosti takto ddleZitych hodnot, tak nésledné néjaky cas trva, nez se rozhodne o dalSim vyvoji. Kli¢ k tomu, zda bude pokracovat oslabovani zlotého, ma v
rukou polska centralni banka (NBP). Spotrebitelska inflace v Polsku setrvale zrychluje, coz se odrazi do stale vice zapornych realnych trokovych
sazeb. Vzhledem k tomu, ze CNB jde se sazbami prudce nahoru, tak se rozdil mezi Grokovymi nominalnimi, ale i realnymi Grokovymi sazbami rychle
zvysuje ve prospéch koruny. | nadale tak plati, Ze pokud NBP neobrati rychle pomysiné kormidlo ménové politiky, alespon rétoricky, tak je posileni
koruny pod hladinu 5,50 CZK/PLN nevyhnutelné.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik byl dllezity patek. Index PMI ve vyrobnim sektoru v zafi poklesl na 53,4 ze srpnovych 56 bodd. Expanze polského
primyslového sektoru byla v zafi tumena pokraéujicimi problémy na nabidkové strané — predevsim rostouci ceny vstupl a jejich nedostatek. Spotrebitelska
inflace v Polsku v zafi dale zrychlila na 5,8 % r/r. V mezimésiénim srovnani doslo k ristu inflace 0 0,6 % m/m, kdyz hlavnim pfispivatelem byly ceny energii a
pohonnych hmot.

+ O tom, Ze v bankovni radé NBP existuje trojice zastancli normalizace ménové politiky (Zubelewicz, Gatnar, Hardt) jsme jiz nékolikrat psali. Ve ¢tvrtek byl
zvefejnén zaznam ze zafijového zasedani NBP, na kterém centraini bankéfi odmitli navrh na zvySeni hlavni Grokové sazby ze sou¢asnych 0,1 % rovnou na 2
%. Zvefejnény zadznam se vSak promitl do prudkého posileni zlotého vici euru. K tomu, aby se sazbami zagalo hybat, je vSak potfeba, aby se ¢ast ¢lend NBP
posunula ke zminéné trojici, a to miize byt docela problém. Na druhé strané potom, co predvedla tento étvrtek CNB a o inflaci zagina znepokojivé mluvit i J.
Powell (Fed), tak urcity nazorovy posun v bankovni radé NBP mozny pieci jen je.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu nedafilo euru, které oslabilo pod hladinu 1,16 USD/EUR a dostalo se tak na nejslabsi hodnoty za
poslednich 14 mésici. Dolaru pomahal hor$i sentiment na finan¢nich trzich v kombinaci s jestiabimi vyroky $éfa americké centralni banky (Fed) J. Powella.
Zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo v blizkosti irovné 1,16 USD/EUR.

« Spotrebitelska inflace vyjadiena tzv. harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen (HICP) v eurozéné v zafi dale zrychlila na 3,4 % r/r ze srpnovych 3 % rir.
Jadrova slozka zrychlila na 1,9 % r/r. Konkrétné v Némecku rast inflace Cinil 4,1 % r/r, ve Francii 2,7 % r/r a v Italii 3 % r/r. A¢koliv inflace zamifila v poslednich
mésicich nad 2 % inflacni cil Evropské centraini banky (ECB), tak na rozdil napt. od CR v dohledné dobé& Zadné zasadni zmény v nastaveni ménové politiky
ocekavat nelze. ECB na zafijovém zasedani sice oznamila, ze snizi mésiéni nakupy cennych papirli v ramci tzv. protipandemického programu PEPP, ale o
zvySovani sazeb v dohledné dobé nemlze byt fec.

+ Inflaci a hospodarskému oZiveni se na virtualni konferenci konané pod hlavickou ECB vénovala i prezidentka ECB Ch. Lagardeova. Podle ni jesté ekonomika
eurozony Sok z pandemie Covidu19 zcela nestravila. Hospodarské oziveni probiha podle Lagardeové velmi rychle a je jednim z hlavnich divodd, pro¢ doslo k
tak prudkému zvy$eni inflace. Zaroven neopomnéla zddraznit, ze soucasny rdst inflace povazuje za prechodny.

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.




