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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 2. ¢tvrtleti predbézné vzrostla 0 0,6 % k/k a 0 7,8 % rir
DE - Spotiebitelské ceny v ¢ervenci vzrostly 0 0,9 % m/ma o 3,8 % rir

EZ - Hruby doméci produkt ve 2. ¢tvrtleti predbézné vzrostl 0 2,0 % kik a 0 13,7 % rir
US - Hruby domaéci produkt ve 2. ¢tvrtleti predbézné vzrostl o 6,5 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Maloobchodni trzby a primyslova produkce (¢erven)

EZ - Kompozitni index PMI (€ervenec) - finalni idaj

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

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
25,64 | 25,73 | 2543 | 2550 @ 0,4 | -0,54% EURICZK

21,77 | 21,85 | 21,38 | 21,45 | 0,32 | -1,50%
5,593 | 5,608 | 5538 | 5585 @ 0,01 | -0,15%
29,94 | 30,23 | 29,47 | 29,95 | -0,01 | 0,02%
4,572 | 4,600 @ 4,554 | 4564 @ 0,01 | -0,18%
1,774 | 1,1908 | 1,1763 | 1,1888 | -0,01 | 0,96%
359,82 | 362,38 | 356,48 | 357,04 | 2,78 | -0,78%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 5.8. 0,50 1,00 1,25 1,75
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

Typ sazby

PRIBOR 0,53 0,59 0,73 0,91 1,06
LIBOR USD 0,0920 | 0,9113 | 0,1264 | 0,1508 | 0,2430
EURIBOR -0,573 | -0,559 | -0,546 @ -0,513 | -0,488




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v(¢i euru dokézala v zavéru Cervence posilit a zkraje pate¢niho odpoledne se nachézela v blizkosti hladiny 25,50 CZK/EUR. Koruné pomohlo zlep$eni
sentimentu na finanénich trzich a pred zasedanim Ceské narodni banky (CNB) v piistim tydnu i riist trznich drokovych sazeb, coz vedlo k rozsieni Grokového diferencialu
v(iéi sazbam v eurozoné.

+ Souhrnna dlivéra v domaci ekonomiku v ¢ervenci oproti ¢ervnu poklesla o 4,3 bodu na hodnotu 99,7. Jedna se tak o prvni pokles divéry od leto$niho bfezna. V ¢ervenci
kde stale vice podnikl bojuje s nedostatkem materialu a prudce rostoucimi cenami vstupt. Diky tomu se primyslovym podnikim hromadi nedokoncéené vyrobky a zvysuje
se podil podnikd, ktery v nejblizsich mésicich ocekava snizeni vyrobni ¢innosti. Zatimco od r.2017 az do za¢atku pandemie byl hlavni bariérou riistu primyslu nedostatek
zaméstnanc(, tak v leto$nim roce primyslové podniky stale intenzivnéji trapi problémy na nabidkové strané pravé v podobé nedostatku materiélu a rostoucich cen vstupd.
Z dal$ich sledovanych odvétvi divéra v ¢ervenci mirné poklesla ve stavebnictvi, zatimco v obchodu a ve sluzbach se nezménila. Mezi spotiebiteli se dlivéra sniZila o 3,6
bodu m/m, kdyZ vice spotrebitelll oekava v rocnim horizontu zhor$eni celkové ekonomickeé situace a vzrostly i obavy z narlstu nezaméstnanosti. Jako hlavni problém
spotrebitelé i nadale vnimaji rychly rlst inflace.

+ Rist doméaci ekonomiky ve 2. Ctvrtleti vyrazné zaostal za trznim odhadem. Hruby domaci produkt (HDP) vzrostl v mezikvartalnim srovnani pouze o 0,6 % a mezirotné o
7,8 %. Jedna se sice o historicky nejrychlej$i meziroéni rlist ceské ekonomiky, ale ¢ekal se vysledek v blizkosti 9 %. Meziro¢ni riist HDP je na navic vyznamné ovlivnén
velmi nizkou srovnavaci zékladnou z 2. étvrtleti lorfiského roku. Predbézny Gidaj HDP zaroven ukazal, Zze problémy v dodavatelsko-odbératelskych retézcich jsou
opravdu silnou brzdou priimyslové ladéné éeské ekonomiky a ze se éeské domacnosti zatim bezhlavé nevrhly do utraceni. O slabém mezikvartalnim ristu v CR
vypovida i srovnani s dalimi evropskymi zem&mi — slabsi riist méla jen Litva, kde véak na zagatku leto$niho roku tamni ekonomika na rozdil od CR rostla.

+ Co stélo za vyrazné niz$im mezikvartanim ristem? Cesky statisticky Gfad (CSU) v predb&zném odhadu pfili§ podrobnosti neposkytuje, takZe nezbyva ne trochu hadat.
CSU konkrétné zmifiuje, Ze k mezikvartalnimu ristu kladné pispéla ta ¢ast sektoru sluzeb, ktera nejvice profitovala z ukon&eni protiepidemickych opatfeni, tj. obchod,
doprava, ubytovani a pohostinstvi. Zaroveri vak nezmifiuje primysl. A pravé zde je pravdépobné nutné hledat pficiny slab$iho ristu. Dubnové a kvétnova Cisla z
primyslu totiz byla zklamanim, kdyz produkce byla slabsi. Do vyvoje HDP se tak pravdépodobné negativné promitly problémy na nabidkové strané, kdyz na primyslové
podniky negativné dopadaly problémy s nedostatkem dodavek a rostoucimi cenami vstuptl. Z poptavkové strany ve 2. Etvrtleti za oéekavanimi pravdépodobné zaostala
spotieba doméacnosti a negativni byl pfispévek Cistého exportu.

+ V pristim tydnu zaseda bankovni rada Ceské narodni banky (CNB). Téméf s jistotou Ize Fici, ze centralni bankéfi opét piistoupi ke zvyseni trokovych sazeb, a
to i pfes to, Ze rlst doméaci ekonomiky ve 2. étvrtleti zklamal. Hlavni pozornost bude na srpnovém zasedani upfena pfedevsim na to, jak rychly rist sazeb bude bankovni
rada signalizovat pro druhou polovinu letoSniho roku. Néktefi centraini bankéfi totiz jasné avizovali, Ze si do konce letoSniho roku dovedou predstavit zvySovani sazeb na
kaZdém po sobé jdoucim ménovépolitickém zasedani.
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Vjvoj USD/CZK

+ Koruna vici americkému dolaru v tomto tydnu posilila a zkraje pate¢niho dopoledne se nachazela tésné and hladinou 21,40 CZK/USD. DuleZitou udélosti bylo v tomto
tydnu zasedani americké centraini banky (Fed), kterému se vénujeme v oddilu EURUSD.

+ Rust americké ekonomiky ve 2. étvrtleti zaostal s 6,5 % k/k anualizované za trznim odhadem. Divodem byl predevsim neocekavany pokles viadnich vydaju a
shiZeni zasob. Zarover vSak rychleji rostla soukromé spotieba. Pozitivem je, Ze HDP ve 2. Ctvrtleti jiz pfekonal roven vystupu z pred zac¢atku pandemie.
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Vjvoj PLN/CZK

+ Koruna vici polskému zlotému v tomto tydnu posilila pod hladinu 5,60 CZK/PLN a uprostfed tydne se pohybovala dokonce na urovni 5,55 CZK/PLN.
Koruna tak opét mirné vylepSila své letodni maximum. Z makroekonomickych statistik stal v Polsku za pozornost predbézny odhad spotiebitelské inflace
za ¢ervenec. Inflace vzrostla 0 0,4 % m/m a o 5,0 % rir, coz je nejrychlejsi rist od roku 2011.

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

+ Na hlavnim ménovém péaru se v tomto tydnu dafilo euru, které se v patek zkraje odpoledne nachazelo v blizkosti hladiny 1,19 USD/EUR (mésicni
maximum eura).

+ Zasedani americké centralni banky (Fed) v tomto tydnu ,opét‘ Zadnou vyznamnéjsi Upravu nepfineslo. Fed ponechal nastaveni parametri ménové
politiky (hlavni Grokova sazba v rozmezi 0-0,25 %, nakup cennych papirG v mési¢nim objemu 120 mid. dolart) beze zmény. Za zminku stoji zavedeni
novych stalych nastroji na podporu dolarové likvidity v podobé repo operaci na domacim a zahraniénim trhu. DuleZité bylo, Zze Fed zminil, Ze se situace
v americké ekonomice zlep$ila natolik, aby se zacalo uvazovat nad snizenim mési¢nich nakupt cennych papirt. Nic konkrétniho vSak v tomto
sméru nezaznélo, coz podporuje na$ predpoklad, ze $éf Fedu J. Powell oznami zacatek normalizace ménové politiky na srpnovém setkani
centralnich bankéfi v Jackson Hole. Pokud jde o pandemii, konkrétné variantu delta, tak z pohledu Fedu nepfedstavuije jiz zdaleka takové riziko, jako
tomu bylo loni, a pravdépobné by do$lo jen ke kratkodobému zpomaleni ekonomiky. Ve srovnani s pfedchozimi zasedanimi v letoSnim roce v3ak J.
Powell pusobil 0 néco méné presvédcivé, pokud jde o prechodnost aktualné vyssi inflace. Celkové Ize podle nas Cervencové zasedani chapat jako
pfipravu na to, Ze Fed brzy oznami zah&jeni normalizace ménové politiky a nabizeji se dva terminy. Prvni a podle nas pravdépodobnéjsi je jiz zminéné
srpnové Jackson Hole a pfipadny druhy pokus na zafijovém zasedani Fedu, kde bude k dispozici rovnéz nova makroekonomicka prognoza.

+ Némecko se v ¢ervenci zaradilo do spolecnosti zemi, kde se letos mezirocni rust spotrebitelské inflace dostal nad 3 %. Se zrychlenim inflace
se v Cervenci v Némecku pocitalo, a to predevsim kvdli nizké srovnavaci zakladné, kdyz loni v ¢ervenci byla do¢asné snizena sazba DPH. Rust inflace o
0,9 % m/m a 3,8 % r/r vdak vyrazné prekonal ocekavani. Detailnéj$i pohled ukazal, Ze zrychlil jak rist cen sluzeb (2,2 %), tak pfedevsim zbozi (5,4 %). S
meziroéné vyrazné rychlej$im ristem inflace se bude Némecko potykat i v dalSich mésicich. Shodou okolnosti inflace v nejvétsi ekonomice eurozény
zamifila nad 3 % zrovna v dobé, kdy Evropska centralni banka (ECB) zvefejnila nové pojeti symetrického infla¢niho cile na 2 % a zaroven jasné
avizovala, ze obdobi velmi expanzivni ménové politiky bude trvat jesté hodné dlouho. Pfi pohledu na hospodarské oziveni Némecka, na situaci na tamnim
pracovnim trhu a rychly rst inflace je jasné, ze Spolkova zemé by potfebovala o dost jinou ménovou politiku, nez mu aktuélné ordinuje z Frankfurtu ECB.
Meziroéni rlst inflace v eurozéné pritom v ¢ervenci €inil 2,2 %.

+ V tomto tydnu byly zvefejnény i pfedbézné odhady HDP ve 2. &tvrtleti. Némecka ekonomika ve 2. Etvrtleti vzrostla o 1,5 % k/k a 0 9,2 % r/r, coz mimné
zaostalo za trznim odhadem. Ekonomika eurozény ve 2. ¢trtleti pfedbézné vykazala rist 0 2,0 % k/k a 0 13,7 % r/r, kdyz z velkych zemi bylo silné
hospodafské oZiveni patrné predevim v Italii a ve Spanélsku.
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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.




