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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator divéry v srpnu vzrostl o 2,0 bodu m/m na hodnotu 93,4

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v srpnu pokles| na 85,7 z ¢ervencovych 87,4 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v srpnu piedbézné poklesl na 47 z ¢ervencovych 48,6 bodu
US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v ¢ervenci poklesly 0 5,2 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (2. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad
EZ - Index spotrebitelskych cen HICP (srpen) - predbézny odhad
PL - Index spotrebitelskych cen (srpen) - predbézny odhad
US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (srpen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

2391 | 2417 | 23,90 | 2412 | -0,21 | 0,85% EURICZK 2470 | 24,70
22,01 | 2242 | 21,96 | 22,35 @ -0,34 | 1,54% 22,35 22,29 | 22,90 | 23,52 | 23,52
5,339 | 5405 | 5339 | 5395 @ -0,06 | 1,03% 5,39 5,40 5,33 5,26 5,15
28,00 | 28,36 | 27,96 | 28,12 | -0,12 | 0,43% 1,079 1,09 1,07 1,05 1,05
4,448 | 4485 | 4,443 | 4468 @ -0,02 | 0,45%

1,0864 | 1,0930 @ 1,0766 | 1,0790 = 0,01 | -0,69%

378,85 | 384,60 371,85 382,75 | -3,90 | 1,02%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,637

7,08
5,426
3,623

7,10
5,641
3,798

7,09
5,870 -
3,964 | 4,116

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 27.9. 7,00 7,00
ECB 14.9. 4,25 450 | 4,50 3,50
FED 20.9. 5,50 550 | 5,50 4,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vici euru v pribéhu tohoto tydne pozvolna oslabovala a ve druhé poloviné tydne se obchodovalo v blizkosti hladiny 24,15 CZK/EUR. Domaci
makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu s vyjimkou konjunkturalnich prizkumd nezajimavy. | nadéle plati, Ze dal$i oslabovani koruny v horizontu
nalad v eurozoné (napf. srpnovy index PMI) naznacuji, ze HDP Némecka i eurozény ve 3. ¢tvrtleti pravdépodobné mezikvartalné poklesnou. A za téchto
okolnosti se samozfejmé i snizuji Sance na oziveni Ceské ekonomiky. Koruné nepomaha ani vyvoj na eurodolaru (posilovani dolaru) a celkové narlst rizikové
averze na finan¢nich trzich. Uvidime, jak ovlivni sentiment na finanénich trzich dnes odpoledne (25/8) vystoupeni J. Powella a Ch. Lagardeové v Jackson Hole,
ale pokud bude rizikova averze na trzich dale narGstat, tak je vyraznéj$i oslabeni stfedoevropskych mén véetné koruny nevyhnutelné.

+ Souhrnny indikator dlvéry v srpnu mirmné vzrostl 0 2,0 bodu m/m na hodnotu 93,4 pfi rozdilném vyvoji divéry mezi podnikateli (+2,8 bodu m/m na hodnotu
93,9) a mezi spotiebiteli (-1,7 bodu m/m na hodnotu 91). Pozitivné Ize hodnotit skute¢nost, Ze mezimésicné vzrostla divéra v primyslu i ve vybranych
sluzbach, ackoliv v pramyslu zlstava zatim divéra z dlouhodobého pohledu stale vyrazné podpriimérna, a to i v horizontu poslednich ¢ty let. Za
zatimco hodnoceni soucasné poptavky se zhorsilo. Samozfejmé je jasné, Ze se vnimani podniki ohledné budouciho vyvoje bude dale ménit a mize to byt jak k
lepSimu, tak i k hor§imu (v srpnu u némeckého Ifo indexu). V srpnu rovnéz mirné vzrostla dlivéra ve stavebnictvi, zatimco v obchodu dlvéra poklesla.

+ Za snizenim spotfebitelské divéry v srpnu stala pfedevsim nizsi ochota domacnosti pofizovat velké nakupy a mimé zhorSeni obav z hospodéarské situace &
vlastni finan¢ni situace doméacnosti v nasledujicich 12 mésicich. Spotrebitelska diivéra se tak sice v pribéhu letodniho roku stabilizovala, avsak zatim na velmi
nizkych hodnotach. V kontextu stéle slabé spotiebitelské dlivéry je podle nas nutné pocitat s tim, Ze oZiveni maloobchodu a spotfeby domacnosti bude ve
druhé poloviné leto$niho roku jen velmi pozvolné.

+ Ani pfisti tyden neni na domaci statistiky pfili§ bohaty. Vyjimkou je dtery (29/8), kdy bude zvefejnén zpfesnény odhad HDP za 2. ¢tvrtleti. Podle pfedbéZznéhc
odhadu HDP z konce ¢ervence domaci ekonomika de facto pokradovala ve stagnaci (+0,1 % ki/k a -0,6 % r/r). Podle CSU k mirnému meziétvrtietnimu ristu
pfispéla doméci poptavka, pricemz vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti stagnovaly. Stagnacni vyvoj domaci ekonomiky podle nas bude pokracovat i ve
druhé poloviné roku. V patek (1/9) bude zvefejnén PMI ve vyrobé za srpen.

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

+ VUi americkému dolaru koruna v souhru za tento tyden oslabila aZ do blizkosti hladiny 22,40 CZK/USD (jedna se o nejslabsi hodnotu koruny za poslednich
pét mésicl). K predikovani nejblizsiho vyvoje jsme v§ak hodné opatrni, protoze dnes (25/8) pozdéji odpoledne budou mit v americkém Jackson Hole
projevy J. Powell a Ch. Lagaredova a dolar mlze v reakci na projevy jak dale posilovat, tak i rychle oslabit. Posledni tydny vSak podle nas potvrzuiji
horsici se vyhled na evropskou ekonomiku (pravdépodobnost mezikvartalniho poklesu HDP ve 3. Ctvrtleti se zvySuje), coz hovofi pro dolar. Vice k Jackson
Hole a k americkym statistikam v oddilu EURUSD.

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

+ V(i¢i polskému zlotému koruna v tomto tydnu mirné oslabila a obchodovani se vratilo zpét k hladiné 5,40 CZK/PLN. Jak jsme psali v minulém tydnu, takdal$i
ztraty koruny nad hladinu 5,50 CZK/PLN a vyse jsou podle nas stale méné pravdépodobné.

« Primyslova vyroba v Polsku se v ¢ervenci snizila vice, nez se ¢ekalo (-2,7 % rr vs. trzni odhad -0,6 % r/r). K poklesu aktivity dochazi jiz Sesty mésic v fadé, &
to ve vSech dil¢ich oblastech. Vyrobni ceny v ¢ervenci klesly o 1,7 % r/r, jde o prvni pokles od listopadu 2020. Rist mezd v soukromém sektoru v ¢ervenci
zpomalil na 10,4 % r/r (v Cervnu 11,9 % r/r). Pomalej8i rist ekonomiky se tak zacina promitat i do vyvoje zaméstnanosti, coz mize mit vliv na spotfebu
domacnosti v nadchazejicich Ctvrtletich. Aktualni vyvoj v maloobchodu naznacuje zlep$eni (zpomaleni meziro¢niho propadu), trzby vak klesaji jiz Sesty mésic
v fadé. DuleZitou zpravou bylo i posunuti zasedani Polské centralni banky (NBP) o jeden tyden (na 13/9), coz Ize pfi troSe pfedstavivosti interpretovat tak, ze se
zvySuji Sance, ze by NBP mohla jiz v zafi pristoupit ke snizeni Grokovych sazeb (fijen je vSak podle nas o poznani pravdépodobngjsi).

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

+ Na hlavnim ménovém paru si v tomto tydnu dal$i ztraty pfipisovalo euro, které v(iéi dolaru oslabilo az pod hladinu 1,08 USD/EUR, coZ jsou nejslab$i hodnosty
spolecné evropské mény od poloviny ¢ervna. Euru nepomahala slaba ¢isla z evropské ekonomiky (PMI, Ifo) i nejistota pfed konferenci v Jackson Hole.
Vizhledem k tomu, Ze dnes (25/8) pozdéji odpoledne vystoupi s projevy J. Powell (Fed) a Ch. Lagardeové (ECB), tak z dosavadniho vyvoje na EURUSD nema
smysl zatim délat zasadnéjsi zavéry. Projevy centralnich bankéf( totiz mohou cely tydenni vyvoj na eurodolaru jesté dost vyznamné upravit. V kazdém pripadé
jsou vSak slaba ¢isla z eurozény argumentem proti posilovani eura v nadchazejicich tydnech a hodné nyni bude zaviset na Evropské centralni bance
(ECB), zda pired hrozici recesi v zafi pozastavi dalSi zvySovani urokovych sazeb.

+ Zhruba od zacatku letoSniho 2. Ctvrtleti kazdy mésic po zvefejnéni indextd PMI piSeme o tom, Ze se vyhlidky ristu evropské ekonomiky zhorsuji. Zarover
minimalné stejné dlouho upozorfiujeme na to, ze ¢im déle je v kontrakci vyrobni sektor, tim se zvySuje pravdépodobnost, Ze sebou vyroba stahne do éervenych
Cisel i sluzby. Oboji se bohuzel potvrdilo v pfedbézném odhadu PMI za srpen. Index PMI ve vyrobnim sektoru sice mirné vzrostl na 43,7 bodu (v Cervenci 42,7
bodu), ale v sektoru sluzeb doslo k propadu na 48,3 bodu (v €ervenci 50,9 bodu).

+ Kompozitni (vyroba a sluzby) PMI tak v srpnu poklesl na 47 bodu (v ervenci 48,6 bodu). Pokud nepocitame rok 2020, kdy byla ¢asova fada narusena
pandemii Covidu, tak naposledy byl kompozitni PMI nizsi v dubnu 2013. Jak ve vyrobé, tak nové i ve sluzbach dochazi k poklesu produkce a novych
zakazek. S tim, jak se zhorSuje poptévka, jsou podniky pesimistictéj$i ohledné vyvoje v horizontu nadchézejicich 12 mésict a tim padem klesa i jejich ochota k
naboru novych zaméstnancu. Inflace sice od zacatku letoniho roku vyrazné poklesla, avSak konkrétné v srpnu ve sluzbach doslo k mezimési¢nimu nardstu
kvali zvy$eni mzdovych tlakd. PMI zatim pro 3. étvrtleti ukazuje na pokles HDP eurozény o 0,2 % kik a pokud by dale zrychloval rist mezd, tak by to byl
problém jak pro jadrovou inflaci, tak i pro Evropskou centralni banku (ECB). Ta by pravdépodobné musela drzet Grokové sazby vysoko po delsi dobu, pfipadné
zvysit sazby jesté dvakrat (zafi a 4. Ctvrtleti), coz jde vSak proti zhorSujicimu se hospodarskému vyhledu eurozény.

+ \V USA byly v priibéhu tohoto tydne sice zvefejnény zajimavé statistiky, ale hlavni pozorost se upinala do Wyomingu, kde se v zavéru tydne kona pravidelné
symposium v Jackson Hole. Dnes (25/8) odpoledne nejprve se svym projevem vystoupi $éf Fedu J. Powell a pozdéji prezidentka ECB Ch. Lagardeova. Oba
projevy by se mohly offit o to, zda jsou centralni banky jeSté ochotny v zafi zvysit Grokové sazby a jak vnimaji trojuhelnik sazby, inflace, HDP (pracovni trh pro
USA) ve stfednédobém horizontu. Oba projevy sebou nesou potencial vyraznych pohybl na eurodolaru v zavéru dnesniho odpoledne.

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 vite ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti 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.




