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17. zafi 2021, 37. tyden

Dovolujeme si upozornit, Zze pristi tydenni zpravy budou zverejnény v patek 1. fijna

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcui v sprnu zrychlily na 1,2 % m/m a 9,3 % rir
EZ - Spotiebitelské ceny v srpnu finalné vzrostly 0 0,4 % m/imao 3 % rir
PL - Spotiebitelské ceny v srpnu finalné vzrostly 0 0,3 % m/m a 5,5 % rir
US - Spotiebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,3 % m/m a 5,3 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkum (zaii)

EZ - Kompozitni idnex PMI (zafi) - predbézny udaj
PL - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (srpen)

US - Zasedani americké centralni banky Fed

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2533 | 2541 | 2522 | 2529 @ 0,04 | -0,17% EURICZK 25,00 | 24,80
2145 | 21,55 | 21,34 | 21,47 | -0,02 | 0,09% 21,47 2145 | 21,37 | 21,57 | 21,49
5,550 | 5588 | 5,519 | 5521 | 0,03 | -0,53% 5,52 5,52 5,56 5,64 5,63
29,52 | 29,83 | 29,49 | 29,61 & -0,09 | 0,31% 1,178 1,17 1,17 1,15 1,14
4541 | 4,582 | 4525 | 4,579 | -0,04 | 0,84%
1,1812 | 1,1845 | 1,1750 | 1,779 | 0,00 | -0,28%
349,90 | 351,31 | 348,16 | 351,06 | -1,16 | 0,33%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,78 0,86
LIBOR USD 0,0736 | 0,0841
EURIBOR -0,564 | -0,557

1,12 1,35
0,1200 | 0,1484
-0,543 | -0,524

1,52
0,2216
-0,488

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 30.9. 0,75 1,50 2,00 2,25
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

+ Na ménovém paru koruny s eurem v tomto tydnu probihal boj o hladinu 25,30 CZK/EUR. V prvni poloviné tydne se obchodovalo nad touto hladinou, av§ak
dalsi zrychleni srpnové inflace, tentokrate ve vyrobé, poskytio ve ¢tvrtek rano ¢eské méné impuls k posileni pod 25,30. Presto v§ak koruna v souhrnu za cely
tyden nedokazala vyraznéji posilit a v patek dopoledne se pohybovala i nadale kolem 25,30. Domaci faktory (zrychlujici inflace a stale pravdépodobnéjsi
vyraznéj$i zvyseni Urokovych sazeb na zafijovém zasedani bankovni rady CNB) pritom jednoznaéné podporuji posun éeské mény na silngjsi trovng, avéak
vyvoj ve vnéjSim prostredi koruné v tomto tydnu do karet nehral. V nékolikatydennim nadhledu vSak i nadale oéekavame posun koruny smérem k hranici 25
CZKIEUR.

+ Srpen naplno ukézal, Ze meziroéni tempo inflace dale zrychlilo. V minulém tydnu smérem nahoru prekvapila spotebitelska inflace. V tomto tydnu vyrazné
zrychlila i inflace ve vyrobé. Konkrétné ceny primyslovych vyrobct vzrostly o 9,3 % rir a vymluvné je, Ze se jedna o nejrychlejsi meziroéni rast od
dubna 1993. Pokud vezmeme v potaz Cisté zpracovatelsky primysl, tak zde ceny vzrostly dokonce o 11,4 %. Zatimco na zacatku leto$niho roku se rlst cen v
primyslu koncentroval pfedevsim na ropu, tak od 2. étvrtleti dochazi k razantnimu zrychleni cen i v dal$ich odvétvich, a to predevsim u obecnych kovu a
kovodélnych vyrobk a také dfeva. A v neposledni fadé je v dalSich mésicich nutné pocitat i se zrychlenim cen elektfiny. Zrychlujici inflace se vSak neomezuje
vyluéné na primysl, ale i na zemédélské vyrobce (v srpnu 7,9 % r/r) a na stavebni prace (v srpnu 6,6 % rir), kde hraje prim rist cen stavebniho materialu.
Viyjimkou jsou zatim jen trzni sluzby pro podniky (v srpnu 1,2 % rir), ale i zde pravdépodobné zaCnou ceny zrychlovat. Pro spotfebitelskou inflaci to tak
znamena jediné — v nadchazejicich mésicich je nutné pocitat s tim, ze se meziro¢né bude Splhat k 5 % a v samotném zavéru roku i pres 5 %.

centralni bankéfi zvednou hlavni trokovou sazbu rovnou o 50 bazickych bodui. Cast aktualni inflace je sice taZena nabidkovymi faktory a ménova politika
CNB na ni ma v podstaté jen velmi omezeny vliv. Zarovef si viak nelze nevéimnout toho, 7e ast inflace, predevsim se to tyka sluzeb, pfipada jednoznaéné na
vrub poptavce a zde je jiz ménova politika 0 poznani ucinnéjsi. Viceguvernér M. Mora v tomto tydnu zminil, Ze inflaci pohani i napjaty pracovni trh, kdyZ mira
hlasovat pro rychlejsi rst Urokovych sazeb. | zbyla trojice centrélnich bankér, ktefi na predchozich zasedanich hlasovali pro rist sazeb (J. Rusnok, T.
Nidetzky a T. Holub) se pravdépodobné nijak zasadné nevymezi proti rychlejSimu utazeni ménové politiky na konci zafi. Naopak od O. Dédka a A. Michla
podporu pro vysSi sazby oCekavat nelze.

« Rychlé zvySovani sazeb ma navic i politicky presah, kdyz se proti jejich zvy$ovani vyjadfil i premiér A. Babis. Ménova poliika CNB se totiz promita i do ristu
vynosU statnich dluhopisti. Vynos10letych statnich dluhopistl pfitom za posledni tyden vzrostl o 20 bazickych bodl a dostal se pres 2 %, kde se pohyboval
naposledy na konci roku 2018. Vy$si sazby CNB tak zadnou dost citelné prodrazovat financovani statniho dluhu CR. Ostatné analogicky se sousednim
Polskem je pravé toto jeden z hlavnich, ale oficidlné nepfiznanych divodu, pro¢ se polska centraini banka (NBP) tak tvrdosijné bréni alespori mirému zvyseni
sazeb, ackoliv inflace je v této zemi nad 5 %. Rétorika nadpoloviéni vétsiny bankovni rady CNB je véak jasna — snazit se dodrzet infladni cil. A agkoliv se to
aktualné prilis nedafi, tak samotna snaha o napInéni inflacniho cile je chvalyhodna a v mezinarodnim kontextu aktualné témér unikatni.

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

+ Koruna se v(ici americkému dolaru v tomto tydnu pohybovala prevazné v pasmu 21,40 — 21,55 CZK/USD. Vice ke zvefejnénym statistikam z USA v oddilu
EURUSD.

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

+ Koruna v(éi polskému zlotému v tomto tydnu déle posilila a ve étvrtek odpoledne testovala hladinu 5,52 CZK/PLN, 1. leto$ni maximum. Zloty v tomto tydnu
celkové ztracel i na dal$ich ménovych parech a vzhledem k tomu, jaky postoj k inflaci zaujimé nadpolovi¢ni vétsina ¢lenl bankovni rady polské centralni banky
NBP, tak je jen otazkou Casu, kdy bude testovana hladina 5,50 CZK/PLN. A pokud NBP neobrati rychle pomysiné kormidlo ménové politiky, alespoi
rétoricky, tak je posileni koruny pod hladinu 5,50 CZK/PLN nevyhnutelné.

+ Z makroekonomickych statistik poutal v tomto tydnu pozornost finélni (idaj o srpnové spotfebitelské inflaci, ktera byla ve srovnani s predbéznym odhadem ze
zaCatku zarfi jeSté o trochu vy$si. Konkrétné spotfebitelské ceny v srpnu vzrostly 0 0,3 % m/m a o0 5,5 % r/r. Jadrova slozka inflace, kterou o den pozdéji
zrychlujici rist cen ve sluzbach je pomérné jasnym signalem toho, Ze ¢ast inflace je stéle vice tazena poptavkou. Ostatné neni se ¢emu divit, kdyZ situace na
pracovnim trhu z pohledu nezaméstnanosti je v Polsku jiz témér shodna se stavem z pfed zacatku pandemie a polska ekonomika se modelové nachazi témér
na svém potencialu. Séf NBP A. Glapinski sice mlize vyvoj inflace i nadale bagatelizovat, jako tomu bylo na tiskové konferenci v minulém tydnu (9. zafi), ale
Ctvrtletich nachazet vyrazné nad horni hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile NBP, tj. nad 3,5 %. A na pfelomu leto$niho a pfistiho roku je realné zrychleni
meziroéniho rlstu inflace kvali drazsi elektfiné nad 6 %.

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

+ Na hlavnim ménovém paru obchodovani v Gvodu tydne kratce zamifilo pod hladinu 1,18 USD/EUR, ale teprve ve étvrtek se dokazal dolar pod hladinou 1,18
udrzet déle. Prekvapiva byla pomérmé slaba reakce eurodolaru na zvefejnéni srpnové spotiebitelské inflace v USA.

+ Z pohledu dal$iho vyvoje na eurodolaru bude v pristim tydnu kliCové zasedani americké centralni banky (Fed), kde bude zaroven predstavena nova
makroekonomicka prognoza véetné vyhledu americkych centrélnich bankéf(i na nastaveni Urokovych sazeb (tzv. dots). DulezZité bude predevsim to, zda se
prvni zvySeni sazeb podle dots nepfesune jiz na konec roku 2022. Neméné dulezité bude i to, jak bude $éf Fedu J. Powell komunikovat Ustup z extrémné
expanzivni ménové politiky, respektive, zda zazni konkrétni termin zahajeni tzv. taperingu (omezeni mésicnich nakupt cennych papird ze sou¢asnych 120 mid.
dolarGi mésicné). Vysledek zasedani Fedu pravdépobné da na konec zafi odpovéd’ na to, zda obchodovani eurodolaru bude i nadale pokracovat
primarné v rozmezi 1,17 - 1,19 USD/EUR (Fed trhy zklame) a nebo zda dojde k posileni dolaru pod troven 1,166 USD/EUR. O néco vétsi moznost
davame prvni varianté.

+ Srpnovy rust spotfebitelské inflace v USA (0,3 % m/m a 5,3 % r/r) mimé prekvapil smérem doll, a to pfedevsim v jadrové slozce (0,1 % m/m a 4,0 % r/r). Zda
se, ze rlst cen ojetych automobilli jiz kulminoval a nizsi dynamika cenového rlstu byla v srpnu patrna i u citlivych polozek, jako jsou potraviny, doprava ¢i
bydleni. Pokud se zaméfime vyluné na dvé srpnové statistiky — tvorba pracovnich mist NFP a spotfebitelska inflace, tak ani jedna ze statistik nebyla tak silna,
aby piitlacila Fed jesté vice ke zdi. Na druhé strané fada dalSich statistik byla velmi sluSna, napf. v tomto tydnu zvefejnéné maloobchodni trzby (0,7 % m/m),
takze stav americké ekonomiky je rozhodné dost dobry na to, aby Fed v pfistim tydnu oznamil Ustup z ménové expanze.

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.




