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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly 0 0,2 % a 0 4,9 % r/r a jadrova inflace zrychlila na 5,8 % rir
DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v fijnu poklesl na 22,3 ze zafijovych 26,5 bodu

PL - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly po revizi 0 0,7 % m/m a 5,9 % rir

US - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly 0 0,4 % m/mao 5,4 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen priamyslovych vyrobc (zafi)

EZ - Index spotrebitelskych cen (zafi) - finalné, Kompozitni index PMI (Fijen) - pfedbézny odhad
PL - Zasedani tamni centralni banky NBP, Prumyslova produkce a maloobchodni trzby (zari)
US - Primyslova produkce (srpen) a data z trhu nemovitosti (zari)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2544 | 2545 | 2524 | 2540 @ 0,04 | -0,17% EURICZK 25,00 | 24,80
2198 | 22,04 | 21,82 | 21,90 @ 0,09 | -0,40% 21,90 2145 | 21,55 | 21,57 | 21,49
5519 | 5565 | 5496 | 5562 @ -0,04 | 0,77% 5,56 5,52 5,56 5,64 5,63
29,94 | 3011 | 29,74 | 30,10 & -0,15 | 0,51% 1,160 1,17 1,16 1,15 1,14
4,600 | 4,616 | 4,562 | 4,565 @ 0,03 | -0,76%
1,1569 | 1,1624 | 1,1524 | 1,599 | 0,00 | 0,26%
360,49 | 361,79 | 357,91 | 360,05 | 044 | -0,12%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,54 1,66
LIBOR USD 0,0728 | 0,0871
EURIBOR -0,567 | -0,564

2,03 2,29
0,1240 | 0,1561
-0,551 | -0,530

2,45
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

+ Obchodovani koruny vici euru toho v tomto tydnu pfili§ zajimavého nenabidlo a odehravalo se primarné v okoli hladiny 25,40 CZK/EUR. Reakce koruny na
vysledky voleb do Poslanecké snémovny Parlamentu CR byla nulova az téméF zadna. O tom, Ze koruna na doméaci politiku vykazuje vysokou imunitu,
jsme ostatné psali pred tydnem. Zajimavéj$i byla pondélni reakce koruny na zafijovou inflaci, ale ani v tomto pfipadé ¢eskd ména nedostala impuls k
vyraznéj$imu posileni. Vzhledem k tomu, Ze finanéni trhy mohou ve druhé poloviné fijna vyckavat na zasedani americké centralni banky (Fed) zkraje listopadu,
obratu sentimentu na finanénich trzich a také tim, Ze doméaci udalosti nepfinesou néjaké zasadni prekvapeni. Zhordujici se covidova situace zatim na korunu
nijak vyznamné nedoléha, a i komentare ¢lenti bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) se nesou v predvidateiném duchu.

+ Makroekonomickou udalosti Cislo jedna byla v tomto tydnu bezesporu zéfijova spotfebitelska inflace, kterd je aktualné v kombinaci s naru$enymi
dodavatelskymi fetézci a prudce rostoucimi cenami energii na vyslunni medialniho zajmu. Z velké ¢asti opravnéné, protoze inflace trha mnohaleté rekordy
nejen v CR, ale i ve vétsing evropskych zemi a v USA. A mezi vefejnosti, ale uz i mezi centralnimi bankéfi, panuii stale vétsi obavy, jak moc je souasny riist
docasnou zalezitosti a zde se v globalni ekonomice vysoka ¢&i vyssi inflace nezabydli na déle nez jen na par étvrtleti.

+ Konkrétn& v CR byly posledni mésice ve znameni prudkého zrychlovani meziroéni spotrebitelské inflace a zaFi nebylo vyjimkou s ristem 0 0,2 % m/m a 4,9 %
r/r. Jadrova slozka inflace, tj. celkova inflace bez regulovanych cen, bez cen potravin a bez cen pohonnych hmot, po o¢isténi o primarni dopady zmén
nepfimych dani, v zak dokonce zrychlila na 5,8 % r/r, coz je nejvy$si hodnota od r. 2007, respektive od doby, kam a? saha asova fada CNB. V pFipadé
celkové inflace je meziro¢ni rlst nejvys$si od r. 2008. Navic je zcela jasné, Ze na vrcholu jesté zdaleka nejsme. Zatézova zkouska prijde ve 4. Etvrtleti, kdy se
zacnou do mezirocni inflace vyrazné promitat vyssi ceny elektfiny a plynu a o slovo se pomalu hlasi i rist cen potravin. To, Ze mezirocni inflace ve 4.
ctvrtleti pfesahne 5 % je témér jisté a ani inflace zacinajici Cislici 6 neni nijak nerealna. Pokud ve 4. Etvrtleti inflace vzroste v priméru meziroéné o 5,5 %,
coz je vzhledem k okolnostem docela konzervativni odhad, tak se v souhrnu za cely letoSni rok dostavame na 3,5 %. To sice na prvni pohled neni tak
strasidelné &islo, na druhé strané se jedna o pomérné vyrazné prekroeni dvouprocentniho inflagniho cile CNB.

« Vzhledem k aktualnimu rlistu inflace a zarovefi i dal$imu predpokladanému vyvoji se nelze divit, e jsou ¢lenové bankovni rady CNB v pohotovosti. Bankovni
rada je pfitom jiz od kvétna jasné rozdélena na zastance zvySovani rokovych sazeb (J. Rusnok, M. Mora, T. Nidetzky, V. Benda a T. Holub) a na ty centralni
bankére, které ve zvySovani sazeb vidi rizika pro oZiveni doméaci ekonomiky a argumentuji nakladovou povahou inflace (O. Dédek a A. Michl). Zajimavé pfitom
je, ze argumenty pro i proti zvySovani sazeb z obou taborll jsou velmi racionalni, coz vlastné podtrhuje skutecnost, Ze se bankovni rada naléza v opravdu
obtizné pozici z pohledu hodnoceni naklad(i a pfinos(i zvySovani sazeb. Pokud viak vyjdeme &isté z pohledu definice hlavniho cile CNB, tj. péée o cenovou
stabilitu, tak argumenty pro normalizaci ménové politiky z naSeho pohledu preci jen pfevazuji.
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Vyvoj USD/CZK

+ Vici americkému dolaru koruna v tomto tydnu posilila a obchodovéni se presunulo zpét pod hranici 22 CZK/USD. Kli¢ovym dnem byla z tohoto pohledu
stfeda. Americké inflaci a zaznamu ze zasedani tamni centralni banky (Fed) se vénujeme v oddilu EURUSD.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Na rozdil od minulého tydne byl na ménovém paru koruny s polskym zlotym pomérmé klid. Obchodovani se v pribéhu tydne pozvolna presunulo nad hladinu
5,55 CZK/PLN. Zafijova spotrebitelska inflace byla po zpfesnéni zvysena na 5,9 % rir oproti predbéznym 5,8 %, ale bez vétsi odezvy na kurz zlotého.
Polska centralni banka (NBP) na pfisti tyden (19/10) oznamila jednodenni zasedani, od kterého si mozna ¢ast trhu slibuje, Ze dojde k dal$imu zvySeni sazeb.
Tento nazor sice nesdilime, na druhé strané tento krok ze strany NBP zcela vyloucit nelze.
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Vjvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru sice euro v prvni poloviné tydne oslabovalo a v utery se pfiblizilo hladiné 1,152 USD/EUR (leto$ni minimum eura). Ve druhé
poloviné tydne vSak dokézalo ztraty smazat a zamifit k irovni 1,16 USD/EUR, kolem které se pohybovalo i v patek pfed odpolednimi statistikami z USA.

+ Dolaru v tomto tydnu tGipIné nepomohla zafijova spotiebitelska inflace a vysledné ani zaznam ze zafijového zasedani americké centralni banky (Fed).
Rust spottebitelskych cen (0,4 % m/m a 5,4 % t/r) se sice nachazel mimé nad trznim odhadem, avak dlleZité bylo to, Ze meziro¢ni jadrova slozka inflace (4,0
% rlr) déle nezrychlila. V poslednich &tyfech mésicich inflace sice jiz dale nezrychluje a v pfipadé jadrové slozky dokonce do$lo k mimému zpomaleni, ale
hovofit o tom, Ze jsme za inflaénim vrcholem by bylo hodné pred¢asné. Efekt zdrazeni ojetych aut se sice vycerpava, ale nové inflaci smérem nahoru potadhnou
polozky jako energie ¢i naklady spojené s bydlenim. Pro americké centralni bankéfe (Fed) podle nas soucasna inflacni Cisla vlastné az tak dllezita nejsou, a to
z toho dlvodu, Ze inflace ma ,spinéno“. Pokud by se Fed rozhodoval Cisté podle inflace a nebral v potaz vyvoj na pracovnim trh, tak by pravdépodobné jiz
minimalné par tydnd probihal tapering (snizovani nakupt cennych papirl v ramci programu kvantitativniho uvolfiovani QE). Klicem k zahajeni normalizace
ménové politiky v USA tak neni inflace, ale pravé vyvoj na pracovnim trhu, ktery v minulém tydnu zklamal (statistka NFP).

+ Zaznam ze zafijového zasedani Fedu potvrdil, ze zaCatek taperingu blizi, kdyz mozna o néco pravdépodobngjSim terminem zahajeni je prosinec nez listopad.
Nakup cennych papirli ze strany Fedu by poté mohl skon¢it v poloviné pfistiho roku. Ze zaznamu rovnéz vyplyva, Ze moznym scénafem je postupna redukce
nakupl cennych papird (10 mid. viadni obligace a 5 mid. hypotécni MBS mésicné). Pii tomto tempu by QE definitivné skonéilo v ¢ervenci pfistiho roku, pokud
by zapocalo letos v prosinci. Pro ¢ast trhu, ktera pocitala s agresivnéj$im pfistupem, to mize byt urcité zklamani. Jestfabi ve Fedu, jako je nap. J. Bullard, jsou
véak v mensiné. Definitivni podoba taperingu bude snad zvefejnéna Fedem na zacatku listopadu.

+ Podle nové prognézy Mezinarodniho ménového fondu (MMF) letos globalni ekonomika vzroste 0 5,9 % (v ervenci odhad €inil 6,0 %) a ekonomika eurozény
05,0 % v letodnim a 0 4,3 % v pfistim roce. To, ze MMF v fijnové makroekonomické progndze mirné snizi odhad ristu globalni ekonomiky pro leto3ni rok, $lo
ocekavat. Posledni mésice jsou totiz pfedevsim ve znameni zhorSovani problém( na nabidkové strané. Pod timto pojmem si Ize predstavit pfedevsim prudce
rostouci ceny ve vyrobé od energii a kovl pfes material a soucastky az po namorni pfepravu. V8e je navic umocnéno ,Uzkymi hrdly“ v dodavatelsko-
odbératelskych fetézcich, které akceleruji inflacni tlaky v globalni ekonomice a zaroveni pro podnikovy sektor znamenaji to, ze dochazi k vyraznému
prodluzovani dodavatelskych Ihit a v hor§im pfipadé k nedostatku vstupli a vypadkim dodavek. Tato nabidkova omezeni se tykaji pfedevsim vyspélych
ekonomik, a to predevsim téch, kde hraje vétsi roli vyrobni sektor. V eurozéné se tak jedna predevsim o Némecko, u kterého MMF snizil odhad ristu HDP pro
letosni rok na 3,1 % z pavodnich 3,6 %. Vyhled na rist némeckého HDP pro pristi rok vSak zlstava pfiznivy s 4,6 %. Na druhé strané pravé problémy na
nabidkové strané a do urcité miry i Covid19 (v pfipadé dal$iho zhorSeni) predstavuji stale velmi rizikovou smés pro pokracujici rychlé oZivovani némecké a

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

1,19 1,165

1,18 x‘
\\I\ 1,160
1,17

116 ) \ 1,155
, w—

1,15 1,150

.gé?

11.09
18.09.
25.09
16.10
23.10.
10.10.
11.10
12.10.
13.10
14.10.
15.10.

04.09.
02.10
09.10.




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.




