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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Pravdépodobnost vyrazného utlumeni ekonomiky se kvli covidovym ¢isliim zvySuje

7 vr

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v zafi vzrostl na 77,4 ze srpnovych 71,5 bodu
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu na urovni 0,1 %
US - Americky Fed bude drzet urokové sazby na "nule" minimainé do roku 2023

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

7 v

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (zafi)

EZ - Kompozitni index nakupnich manazer(i PMI (zafi)
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
26,53 | 26,84 | 26,53 | 26,72 @ -0,19 | 0,70% EURICZK 27,00 | 26,50
22,40 | 22,78 | 22,37 | 22,58 @ -0,19 | 0,83% 22,58 23,08 | 23,08 | 22,08 | 21,14
5962 | 6,035 | 5962 | 5990 & -0,03 | 0,46% 5,99 6,00 6,00 5,96 5,91
28,69 | 29,45 | 28,69 | 29,26 @ -0,57 | 1,95% 1,183 1,17 1,17 1,20 1,23
4,444 | 4461 | 4,434 | 4460 @ -0,02 | 0,35%
1,1845 | 1,1900 ' 1,1737 | 1,1832 | 0,00 | -0,11%
357,01 | 361,20 | 356,23 | 360,78 | -3,77 | 1,04%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 0,27 0,30 0,34 0,36 0,43
LIBOR USD 0,1149 | 0,1709 | 0,2469 | 0,3045 | 0,4449
EURIBOR -0,535 | -0,519 | -0,488 @ -0,442 | -0,366

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 23.9. 0,25 0,05 0,05 0,05
ECB 29.10. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 5.11. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v0ci euru dale oslabovala. Ztraty si pfipsala v prvni poloviné tydne, kdy zamifila nad hladinu 26,80 CZK/EUR (nejslabsi hodnoty od konce
¢ervna). Ve druhé poloviné tydne se obchodovalo predevsim v Sir§im okoli hladiny 26,70 CZK/EUR. Vyvoj kurzu koruny byl v poslednich mésicich tazen
dominanté vnéjSimi faktory. S ohledem na silné zrychlujici tempo poctu novych pfipadd Covid-19 v8ak zacinaji mit svoji vahu i doméaci faktory. Pri
pohledu na (1) aktualni explozivni dynamiku poctu novych pfipadd Covid-19, (2) ¢asové zpozdéni mezi diagndzou a nutnosti pfistoupit k hospitalizaci
pacienta a (3) na kapacitu ¢eského zdravotniho systému je jasné, Ze vlada bude muset ve velmi brzké dobé piikrocit k dal$im vyznamnym restriktivnim
opatienim. V tuto chvili neni viibec nepravdépodobny scénai opétovného uzavieni domaci ekonomiky jako tomu bylo na jafe. Pro korunu to
Znamena, ze se bude v nadchazejicich tydnech drzet pod prodejnim tlakem a vylougit nelze ani jeji oslabeni nad hranici 27 CZK/EUR.

+ Kligovou doméci makroekonomickou udalosti bude v pistim tydnu zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) a Zadné zmény v ménové
politice pravdépodobné ogekavat nelze. Hlavni Grokova sazba tak setrva na urovni 0,25 % a diskontni na 0,05 %. Ostatné sazby jiz v podstaté neni ani
kam dale snizovat, kdyZ se aktualné nachazime de facto na technické nule. Rizikem tohoto pfedpokladu jsou momentalné prudce zrychlujici &isla poctu
nakazenych Covidem-19, které mohou centralni bankéfe pfimét dokonéit snizeni sazeb az na technickou nulu uz nyni.

« Béhem zafi dochazi k prudkému zrychleni poétu nakazenych Covidem-19 a to jak v Cesku, tak i v dal$ich evropskych zemich. Pravdépodobnost, Ze se
konsekvence. Pro 4. étvrtleti letosniho roku se tak vraci do hry alternativni scénai CNB z leto$niho kvétna — tzv. scénaf druhé pandemické viny.
Tento scénaf, ve kterém CNB napf. uvadi oslabeni koruny viiéi euru nad hladinu 30 K&/EUR, nelze brat dogmaticky. Jednoznaéné z néj vsak
vyplyva potieba dale vyrazné uvolnit ménovou politiku, coZ je v3ak jiz tzv. standardnimi nastroji v doméacich podminkach nerealizovatelné.

« Zatimco na zafijovém zasedani CNB se Urokové sazby pravdépodobné ménit nebudou, tak na zasedani v listopadu je naopak vysoce pravdépobné, e
centralni bankéfi sazby snizi. Na rovinu je vak tfeba fici, Ze sniZeni hlavni sazby ze sou¢asnych 0,25 % na 0,05 % nic nefesi. CNB se tak ve 4. tvrtleti
nevyhne minimalné velmi intenzivni diskuzi o dal$im uvolnéni ménové politiky prostfednictvim tzv. alternativnich nastroji. Ve hfe mlze byt kurzovy
zéavazek ¢.2 ¢i nakupy cennych papirli v ramci kvantitativniho uvolfiovani. Naopak zaporné trokové sazby jsou v éeském prostredi nepravdépodobné.

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

+ Koruna v0¢i americkému dolaru v tomto tydnu oslabila az tésné pod hladinu 22,80 CZK/USD. Ve druhé poloviné tydne v§ak postupné ztraty umazavala
a zkraje patecniho odpoledne se nachézela na dohled Urovni 22,60 CZK/USD. | nadale plati, Ze dllezitou podminkou pro dal$i oslabeni ¢eské mény je
adekvatni vyvoj na ménovém paru EURUSD (oslabeni eura). Vzhledem k explozivnimu nardstu poétu nakazenych Covidem-19 v CR vSak nelze
vylougit ani vyraznéjsi oslabeni koruny bez ohledu na vyvoj na eurodolaru. Hlavni makroekonomickou udalosti v USA bylo v tomto tydnu zasedani
americké centralni banky (Fed) — komentar je v oddilu EURUSD.

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

22,80 22,80

22,60 22,70 A

22,40 IV\.[\ 22,60 Nl h
22,20 / 22,50 \"'\[—
22,40 M

X

21,80 22,30
0 0 0 0 @ @ o @ o} o)} o)) o)) o} o}
s] s] s] o o o o o =} =} o o =} o
0 n ~ I LA ~ o © < 1 © ~ 0 a
=} — ~ ~ o - — ~ - = — — - -




Vjvoj PLN/CZK

+ Koruna vici polskému zlotému zkraje tydne nejprve oslabila az téméf na droven 6,04 CZK/PLN (tfimésicni minimum koruny) a nasledné se
obchodovani stabilizovalo v blizkosti hranice 6 CZK/PLN.

* Po srpnové odmice v tomto tydnu zasedala polska centralni banka (NBP), ktera v souladu s pfedpoklady ponechala Urokové sazby beze
zmény. Hlavni sazba tak zlistava na 0,1 % a depozitni na 0 %. NBP pozitivné ocenila, Ze rychlost hospodaiského oziveni v poslednich
mésicich prekonava odhady. Vyraznéj$i zménu prognéz vSak zatim NBP neuskutecnila. Otazkou je, co pfinesou nadchazejici tydny, kdyz
podet pFipad(i Covid-19 zacina v celé Evropé silné zrychlovat a ani Polsko se tomuto vyvoji pravdépobné nevyhne. Rijnové zasedani NBP se tak
mUze nést v pesimistickém duchu a misto stability bude spiSe akcentovana potfeba dale uvolnit ménovou politiku.

+ Z makroekonomickych statistik byla zvefejnéna zafijova inflace (-0,1 % m/m a +2,9 % r/r). Jadrova slozka inflace v srpnu zpomalila na 4,0 % r/r
z gervencovych 4,3 % rlr. V tomto sméru je situace v Polsku velmi podobn4 té v CR. Navzdory prudkému poklesu HDP ve 2. &tvrtleti a silng
deflacnim tendencim v eurozéné je aktualné inflace v Polsku stale vysoka. V nadchézejicich mésicich vSak budou inflacni tlaky pfece jen
odeznivat. SmiSené Ize hodnotit vysledek prdmyslu. Prdmyslova produkce v srpnu poklesla o 5,8 % m/m, zatimco vzrostla 0 1,5 % r/r. V souhrnu
za obdobi leden aZ srpen byl primysl meziro¢né o 4,5 % nizsi a tento vypadek se od konce leto$niho roku jiz velmi pravdépodobné dohnat
nepodafi.

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

+ Na hlavnim ménovém paru se obchodovani v tomto tydnu udrZelo v rozmezi 1,075 - 1,19 USD/EUR, pokud nepocitame kratké oslabeni eura
pod 1,175 ve Ctvrtek v brzkych rannich hodinach.

+ Kli¢ovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne bylo zasedani americké centraini banky (Fed). Zasedani centralnich bankéfli bylo o to
zajimavéjsi, ze $éf Fedu J. Powell v srpnu v Jackson Hole avizoval Upravy ménovépolitickych cilll — vétsi toleranci Fedu k inflaci a zaroven vétsi
ddraz na zaméstnanost. Na stfede¢nim zasedani konkrétné Fed urokové sazby podle pfedpokladli ponechal beze zmény v rozmezi 0 - 0,25 % a
neménny z(stava i program kvantitativniho uvolfiovani s mési¢nim objemem nakupt cennych papirli ve vysi 120 mid. dolard. Zaroven Fed jasné
signalizoval, Ze hodla drzet de facto nulové urokové sazby do té doby, nez dojde k udrzitelnému riistu primérné inflace nad 2 % a
navratu miry nezaméstnanosti na predkoronavirovou urover pod 4 %. Letmy pohled na novou makroekonomickou prognézu Fedu
ukazuje, ze toto obdobi velmi uvolnéné ménové politiky bude probihat minimalné do roku 2023. Teprve v roce 2023 totiz Fed ocekava
nezaméstnanost na 4 % inflace vyjadfenou prostrednictvim PCE na 2 %. Vzhledem k tomu, Ze se Fed chce dostat tzv. za tyto cile, tak nelze
vylougit jesté delSi obdobi nulovych sazeb a nakupu aktiv. Co se tyka makroekonomické prognézy pro letosni rok, tak Fed vyznamné zlepsil
odhad poklesu HDP (-3,7 % ve srovnani s -6,5 % v Cervnu), snizil odhad miry nezaméstnanosti na 7,6 % (v ¢ervnu 9,3 %) a zvysil vyhled na
inflaci PCE na 1,2 % (v ¢ervnu 0,8 %).

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.




