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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Negativni vyhled na prumysl ve 4. ¢tvrtleti kvili omezené produkci automobili

DE - Primyslova produkce v srpnu poklesla o 4,0 % m/m a vzrostla 0 1,7 % rir

EZ - Kompozitni index PMI v zafi finalné poklesl na 56,2 ze srpnovych 59,0 bodu

PL - Polska centralni banka piekvapivé zvysila hlavni trokovou sazbu o 0,40 p.b. na 0,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (zafi)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (fijen)

PL - Index spotrebitelskych cen (zafi) - zpfesnény udaj

US - Index spotrebitelskych cen (zafi), Zaznam ze zarijového zasedani Fedu

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2526 | 2547 | 2526 | 2545 @ -0,19 | 0,75% EURICZK 25,00 | 24,80
21,81 | 22,06 | 21,74 | 22,04 @ -0,22 | 1,02% 22,04 2145 | 21,55 | 21,57 | 21,49
5505 | 5595 | 5469 | 5533 | -0,03 | 0,51% 5,53 5,52 5,56 5,64 5,63
29,49 | 30,01 | 29,41 | 29,96 & -0,47 | 1,57% 1,155 1,17 1,16 1,15 1,14
4,576 | 4,630 | 4,539 | 4,597 @ -0,02 | 0,45%
1,1586 | 1,1640 = 1,1529 | 1,1548 | 0,00 | -0,33%
353,76 | 360,50 @ 353,49 359,72 | -596 | 1,66%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,50 1,55
LIBOR USD 0,0728 | 0,0871
EURIBOR -0,567 | -0,564

1,89 2,06
0,1240 | 0,1561
-0,551 | -0,530

2,27
0,2411
-0,487

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

+ Koruna se v0éi euru v prvni poloving tydne pokous$ela vyraznéji posilit pod hladinu 25,30 CZK/EUR, coz se ji nepovedlo. Ve druhé poloviné tydne oslabovala
smérem k Urovni 25,50 CZK/EUR. Pokud jde o volby do Parlamentu, tak nepfedpokladame, ze bude mit jejich vysledek na kurz koruny vyznamnéjsi
dopad. Pohled do historie ukazuje, Ze koruna vykazuje viéi domaci politice pomérné silnou imunitu a momentalné nevidime diivod, pro¢ tento
predpoklad ménit.

+ Tento tyden byl bohaty na Cerstva Cisla z doméaci ekonomiky. Podil nezaméstnanych osob v zafi poklesl na 3,5 % ze srpnovych 3,6 % a postupné se dostava
na hodnoty z pfed za¢atku pandemie (v Gnoru 2020 €inil 3,0 %). Pfi pohledu na vyvoj podilu nezaméstnanych osob v poslednich mésicich si nelze nevSimnout,
Ze se trochu vytratily tradicni sezonni vzorce, kdyZ nezaméstnanost pres Iéto setrvale klesala. V zafi sice doslo k poklesu nabidky volnych pracovnich mist,
avSak rozdil mezi volnymi misty (357,9 tis.) a nezaméstnanymi (262,1 tis.) se jeSté vice rozsifil, a to kvdli Ubytku nezaméstnanych. Aktualni situace na
pracovnim trhu tak v kombinaci s vysokou inflaci za¢iné pro nejblizsi ctvrtleti nahravat vy$simu tiaku na rist mezd.

+ Ve ctvrtek zklamala Cisla z primyslu a zahrani¢niho obchodu se zboZim. To, Ze se v srpnu Zadného rychlého ristu pramyslové produkce nedockame bylo jiz
dopfedu pomérné jasné. Automobilovy sektor totiz v srpnu jiz naplno bojoval s nedostatkem vstuptl a byl nucen omezovat produkci a neplanované prodlouZit
dovolené. Za ocekavanim navic skoncila i srpnova ¢isla z némeckého primyslu, ktera zvefejnéni domécich statistik predchazela. Vysledkem byl v srpnu
mezimésicni pokles prumyslové produkce o 3,2 % a v meziro¢nim srovnani o 1,4 %. Pod meziro¢ni pokles produkce se vyrazné podepsal pfedevsim zminény
automobilovy sektor, kdyZ se produkce motorovych vozidel sniZila o 28,4 %. Kvdli planovanym odstavkam se nedafilo ani energetice s poklesem o 6,6 %. Na
druhé strané se v srpnu velmi solidné dafilo dal$im velkym odvétvim zpracovatelského primyslu. Meziroéni rlst produkce ve strojirenstvi ¢inil 11,3 %, vyroba
elektrickych zafizeni si pfipsala 7,1 % a kovodélny primysl 6,0 %. Nijak skvélé navic nebyly v srpnu ani nové zakéazky. Hodnota novych zakazek sice
meziroéné vzrostla 0 3,5 %, avsak za timto ristem staly predevsim vyssi ceny, nikoliv samotny objem. V automobilovém sektoru pritom nové zakézky poklesly
020,4 %. Nasledna étvrteéni informace o tom, Ze automobilka Skoda od poloviny fijna do konce roku vyrazné omezi produkci kvili nedostatku ¢ip,
bude mit negativni dopad na celkovy vykon primyslu ve 4. étvrtleti. A to jak kvili vysokému podilu produkce motorovych vozidel na pramyslu, tak i s
ohledem na provazanost subdodavatel(i z dalSich obor(i na autotomotiv.

bilance sklouzla do rekordniho schodku ve vysi 28,1 mid. korun. Na strané dovozu k hlubokému schodku obchodni bilance pfispély predevsim vyrazné drazsi
ropa s plynem a zakladni kovy. Slaba srpnova Cisla primyslu a zahrani¢niho obchodu zaroven naznacuiji, Ze rist doméaci ekonomiky bude ve 3. Ctvrtleti stat
predev§im na sluzbach. Stavebni produkce v srpnu sice mimé vzrostla, ale o néjakém prudkém vzedmuti nemuze byt fec. Na stavebni podniky totiz i nadale
doléhaji problémy na nabidkové strané — zdrazujici stavebni materialy a nedostatek pracovniku.

« Zafijovy maloobchod mirné zaostal za odhady, kdyz oproti srpnu reélné vzrostl 0 0,3 % m/m a 0 4,1 % r/r po o¢isténi o kalendarni vlivy.
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Vjvoj USD/CZK

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a ve stfedu se odchovani pfesunulo nad hladinu 22 CZK/USD. Lehce nad 22 se nasledné obchodovalo
i v patek dopoledne. Tento komentar je psan pied patecnimi daty z amerického pracovniho trhu, které jesté dnes (8/10) odpoledne na dolarové pary
pfinesou vysokou volatilitu.
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Vyvoj PLN/CZK

+ V tomto tydnu Gfadovala polska centralni banky (NBP), ktera ve stfedu prekvapivé zvysila irokové sazby, coz se samoziejmé promitlo i do prudkého posileni
zlotého. Jen ve stfedu si zloty pfipsal viéi koruné k dobru pres 1,5 % a obchodovani se pfesunulo od hladiny 5,50 tésné pod droveri 5,60 CZK/PLN. V patek
dopoledne se v§ak obchodovani vrétilo k hlading 5,53. Zloty se krokem NBP zaroven pravdépodobné vymanil ze silného prodejniho tlaku a $ance na
oslabeni zlotého pod hladinu 5,50 CZK/PLN se pro 4. étvrtleti snizily.

+ Stfedecni zasedani NBP pfineslo velmi prekvapivy vysledek, kdyz NBP, respektive tamni bankovni rada RPP (Rada Polityki Pienieznej), zvysila
urokové sazhby. Hlavni trokova sazba tak byla posunuta na 0,5 % z 0,1 %. Vzhledem k tomu, Ze se v Polsku aktualné inflace nachazi na 20letém maximu (v
zafi predbézné 5,8 %), tak je vlastné samotné zvySeni sazeb zcela pochopitelné. Na druhé strané pro ty, ktefi pravidelné sleduji zasedani RPP, tiskové
konference s A. Glapinskim a rozhovory s polskymi centralnimi bankéfi, stfedeéni rozhodnuti NBP prekvapivé je.

« Zatimco zbylé dvé regionalni centraini banky (CNB a MNB) aplikuji tzv. forward guidance a Gcastniky finanéniho trhu na své kroky dopfedu lépe & hiife
pripravuji, tak NBP v¢era predvedla v kontextu svych poslednich zasedanich trochu nazorovy veleto€. Pro vySsi sazby se v NBP totiz dlouhodobé vyslovovala
pouze trojice Zubelewicz, Gatnar, Hardt, zatimco zbyli ¢lenové RPP véetné A. Glapinského méli tendenci zrychlovani inflace spiSe bagatelizovat. Na druhé
strané se béhem zafi dostalo téma inflace spole¢né s dolem Turéw na vrchol medialniho zajmu v Polsku a zafi bylo zéroveri i mésicem, kdy centralni banky
zadaly globalng zvySovat trokové sazby (namatkou napt. CR, Madarsko, Norsko, Brazilie ¢i v tomto tydnu Novy Zéland) a uréity nazorovy posun akcentoval i
americky Fed. Suma sumarum pol$ti centraini bankéfi se svym nazorem na inflaci dostavali pod stale vétsi tlak, ktery s dalSim zrychlenim zafijové inflace
vyustil ve stfedu pravé zvySenim sazeb. Alespon takto si vysvétiujeme to, Ze se RPP konecné rozhoupala s vysokou inflaci néco délat. Ostatné o tom, ze v RPP
uréity nazorovy posun pravdépobné probiha, jsme psali v pfedchozich tydennich zpravach. Na rovinu vSak dodavame, ze prvni zvySeni sazeb jsme ocekavali
az v listopadu.

+ Informativni zprava, kterou RPP vydava vzdy po svém rozhodnuti, byla sice poradné proskrtana, ale az natolik zasadnich zmén nedoznala. RPP si i nadale
vyslovné vyhrazuje pravo intervenovat proti zlotému a pouzivat i dal$i nastroje ménové politiky, ¢imZ je pravdépodobné myslen program nakupl cennych papirl
(QE). Na ¢tvrtecni tiskové konferenci A. Glapinski ohlasil, ze program QE sam ,vyhasnul*, avSak oficialné NBP QE neukoncil. O dalSich krocich RPP tak Ize
zatim pouze spekulovat. Vzhledem k rychlému riistu HDP a prudké inflaci je nejpravdépodobnéj§im scénafem pozvolné zvySovani Grokovych sazeb i na dal$ich
zasedanich RPP. Rychlou normalizaci ménové politiky, napf. po vzoru CNB, véak oéekavat nelze.
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Vijvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru pokracovalo v tomto tydnu posilovani dolaru z konce zafi. Euro oslabilo az k Grovni 1,153 USD/EUR a je tak nejslab$i od Cervence
2020. Zéroven je nutné zdlraznit, Ze tento komentar je psan pred dnesnimi (8/10) daty z amerického pracovniho trhu, které jesté odpoledne s kurzem na
eurodolaru pofadné zahybaji.

* Pravé dnesni €isla z USA o nezaméstnanosti a tvorbé pracovnich mist (NFP) maji potencial dat definitivni odpovéd' na to, zda americky Fed na
zacatku listopadu oznami Gstup z ultra uvolnéné ménové politiky a zacne omezovat nakupy cennych papirt. VV zafi $éf Fedu J. Powell pomérné jasné
avizoval, ze vyvoj inflace je podle Fedu jiz dostatecny k tomu, aby se zaCalo z normalizaci ménové politiky a vyckava se v podstaté na to, az bude upevnén
pokrok na pracovnim trhu. Pravé to je divod, pro¢ jsou dnesni NFP jesté duleZitéjsi nez normainé.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




