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KOMENTAR

16. fijna 2020, 42. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v zafi poklesly 0 0,6 % m/m a zpomalily na 3,2 % r/r

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW v fijnu poklesl na 52,3 ze zafijovych 73,9 bodu
PL - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly 0 0,2 % m/m a zpomalily na 3,2 % r/r

US - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly 0 0,2 % m/mao 1,4 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

DE - Spotiebitelska duvéra podle agentury GfK (listopad)
EZ - Kompozitni index PMI (fijen) - pfedbézny odhad

PL - Maloobchodni trzby a primyslova produkce (zafi)
US - Kompozitni index PMI (fijen) - pfedbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
27,04 | 27,45 | 27,00 | 27,27 | -0,24
22,88 | 23,42 | 22,84 | 23,23 | -0,35
6,044 @ 6,116 | 5969 | 5977 | 0,07
29,80 | 30,31 | 29,76 | 30,00 -0,20
4,456 | 4,568 | 4,451 | 4,560 @ -0,10
1,1814 | 1,1826 | 1,1688 | 1,1738 | 0,01
355,88 | 365,42 | 355,69 @ 364,53 | -8,65

Predikce vyvoje

V% Ména BID Aktualni
0,87% EUR/ICZK
1,51%
-1,11%
0,67%
2,28%
-0,65%
2,37%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,27 0,30 0,35 0,36 0,44
LIBOR USD 0,0965 | 0,1483 | 0,2339 | 0,2598 | 0,3601
EURIBOR -0,547 | -0,529 | -0,498 @ -0,480 | -0,443

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 5.11. 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 v tomto tydnu vici euru dale oslabila a ve stfedu rano se obchodovalo nad hladinou 27,40 CZK/EUR (nejslabsi hodnoty koruny od konce
kvétna). Za ztratami koruny, respektive stfedoevropskych mén obecné, stoji v prvni fadé zrychlujici covidova &isla v CR i ve vétsing evropskych zemi.
Zavadéni restriktivnich opatfeni bude mit ve 4. Ctvrtleti negativni dopad do HDP, primarné do sektoru sluzeb. Pokud se béhem léta zdalo, ze by nas
mohlo &ekat hospodaFské oZiveni ve tvaru ,V*, tak nyni je bohuZel jasné, Ze pro CR bude platit tvar ,W*. Utéchou mize byt alespori to, Ze dno nebude tak
hluboké jako na jafe. Jak CR, tak i vétsinu zemi EU, ekaji t&7ké tydny a za souéasné situace si Ize jen sotva predstavit, ze by méla koruna
vyraznéji a udrzitelnéji posilit. Pravdépodobnost toho, Ze koruna bude ve druhé poloviné fijna a béhem listopadu testovat jarni minima je vysoka a
vylougit nelze ani kratkodoby vylet koruny nad hladinu 28 CZK/EUR. V tomto pfipadé by platilo, ze ¢im vySe se koruna dostane nad hladinu 28, tim se
zvySuje i pravdépodobnost intervence Ceské narodni banky (CNB). Zarover je potieba i nadale poditat s vysokou volatilitou.

+ V reakci na pondéini epidemiologickéd opatfeni vlada nasledné prodlouZila program Antivirus A az do konce letoSniho roku a zéroveri oznamila, Ze
firmam, které jsou zasazeny restriktivnimi viadnimi opatfenimi, Ministerstvo financi odlozi Ghrady nékterych dani. Naopak prodlouzeni moratoria na odklad
splatek se neplanuje. Komeréni banky véak alespoft ve &tvrtek potvrdily pripravenost jednat s klienty individuaing ohledné fedeni splatek Gvér(i. Cast
doméacnosti a podnikl tak bude mit hodné sloZity zavér roku.

+ O slovo se prihlasil i guvernér CNB J. Rusnok, podle kterého bude letosni pokles ekonomiky hiubsi nez 8,2 % a bude mozna bliZe tzv. alternativnimu
scénéi, ve kterém CNB prognézuje pokles HDP o 13,5 %, respektive nékde mezi témito dvéma hodnotami. Podle J. Rusnoka, vsak ani s ohledem na
aktualni situaci neni dal$i snizeni sazeb ani pouziti alternativnich nastroji ménové politiky nezbytné. To je vSak celkem v rozporu s
alternativnim jarnim scénafem CNB pii druhé pandemické viné, ktery jasné naznaduje potfebu dalsiho uvolnéni ménové politiky skrz tzv. alternativni
nastroje. To je diivod, pro¢ se domnivame, ze CNB na listopadovém zasedani Grokové sazby snizi na technickou nulu a v pfistim roce (nelze zcela
vyloucit, Ze jesté letos) bud' zavede kurzovy zavazek ¢i zacne praktikovat nakup statnich dluhopist v rdmci programu kvantitativniho uvolfiovani.

+ Z doméacich makroekonomickych statistik byla v tomto tydnu zvefejnéna zafijova spotebitelska inflace (-0,6 % m/m a 3,2 % r/r). Meziro¢ni inflace se tak
i nadéle nachazi vyrazné nad 2 % inflatnim cilem CNB. Na druhé strané nadchazejici mésice budou ve znameni postupného zvoliovani inflace pod 3 %
a s ohledem na aktudlni pandemickou situaci se zvySuje i pravdépodobnost vyraznéjSiho zpomaleni inflace na horizontu ménové politiky. O dalSich
krocich CNB hodné napovi listopadové zasedani, kdy bude zaroveri uvefejnéna i nova makroekonomicka progndza.

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

+ Na ménovém paru s americkym dolarem koruna v tomto tydnu oslabovala a zkraje pate¢niho odpoledne se nachézela na drovni 23,30 CZK/USD. Z USA
béhem léta pfichdzela pomérné optimisticka makroekonomicka ¢isla a solidni vysledky Ize oCekavat i za zafi. Slab$i naopak bude zavér letosSniho
roku, a to i kvili tomu, Ze se americti politici zatim nebyli schopni dohodnout na dal$i fiskalni injekci na podporu tamni ekonomiky.

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

+ Koruna vU¢i polskému zlotému na zacatku tydne nejprve oslabila nad hladinu 6,10 CZK/PLN, avSak v dal$ich dnech se obchodovani pfesunulo
az pod hranici 6 CZK/PLN, kde se kurz pohyboval zkraje patecniho odpoledne. Zlotému neprospivaji zrychlujici covidova Cisla, ktera naznacuii,
Ze se Polsko v tomto sméru vydava Ceskou cestou. Vyrazné ztraty pfes 2 % si zloty pfipsal vici euru. Zloty se podobné jako dalSi
stfedoevropské mény bude velmi pravdépodobné i v nejblizSich tydnech nachazet pod prodejnim tlakem.

+ Spotfebitelska inflace v Polsku v zafi v meziro€nim srovnani zvolnila na 3,2 %. Inflaéni cil polské centraini banky (NBP) €ini 2,5 %. Vzhledem
ke skuteCnosti, ze se rychlé hospodarské oziveni polské ekonomiky v zavéru roku zasekne, tak se i vyhlidky na inflaci posouvaji smérem k
vvraznéisimu zpomaleni na horizontu ménové politikv.

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

+ Na hlavnim ménovém paru do$lo v tomto tydnu k obratu a euro zacalo oslabovat. Obchodovani se v priibéhu tydne presunulo k hladiné 1,17 USD/EUR.
V Evropé se zacina naplno rozjizdét druha vina pandemie Covid-19 a tim padem i restriktivni viadni opatfeni. Pravdépodobnost mezikvartainiho poklesu
HDP eurozony ve 4. Ctvrtleti se bohuzel razantné zvySuje, coz znamena, Ze vyvoj hospodarského vyvoje bude mit podobu pismene ,W*, ackoliv druhé
dno nebude tak hluboké jako na jare.

+ Globalni pfistup, jak leto$ni hluboky hospodafsky pokles fesit, je diametrainé odlisny od pfistupu po finanéni krizi z roku 2008. Zatimco po roce 2008
panoval v Evropé pfistup co nejvice Seffit a snaha drzet verejné diuhy na uzdé, tak soucasny pfistup je sazka na vyraznou fiskalni expanzi. V USA byl po
roce 2008 sice pfistup od Evropy v tomto sméru odliny, ale rozhodné nepanovala takova shoda na vyrazné fiskalni stimulaci jako tomu nyni. Tak
jednoznacny vzkaz od centralnich bank (americky Fed, evropska ECB) - pokracujte ve fiskalni stimulaci a dluhy ted’ nefeste, my vas podrZime ,
je bezprecedentnim krokem v centralnim bankovnictvi od zacatku inflacniho cilovani. V podobném duchu se vyjadfuji i mezinarodni instituce
veetné Mezinarodniho ménového fondu. Nakupy vladnich diuhopisti Fedem i ECB jsou rekordni a obé dvé centralni banky pravdépodobné jesté do konce
leto$niho roku objemy nakupl navysi. V leto$nim roce se vyrazné zvysil i podil viadniho dluhu, ktery centréini banky drzi a tento pomér bude dale rychle
nardstat.

« Zvefejnéna fijnova data z priizkumu ekonomického sentimentu ZEW v Némecku zklamala a nenaplnila trzni o¢ekavani. Divéra investort a analytikd v
némeckou ekonomiku v fijnu vyraznéji klesla, a to nejen v dusledku ristu poctu nakazenych Covidem-19 (v tomto tydnu v Némecku poprvé od leto$niho
dubna prekraduji denni pfirGstky nakazenych hranici 5 tis.), ale rovnéz i kvli nejistoté pfed americkymi prezidentskymi volbami a moznému brexitu bez
dohody. Ekonomické nalada dle aktualnich dat klesla ze zafijovych 77,4 b. na 56,1 b., ackoli trh ocekaval pokles pouze na 73,0 b. Z vysledki je tak
patré, ze urcita euforie z predeslych dvou mésicl jiz vyprchala. Zaroven je vSak tfeba podotknout, Ze v Némecku doslo k mirnému zlepSeni hodnoceni
soucasné situace, a to ze zafijovych -66,2 b. na -59,5 b. Obdobné vysledky prinasi také prizkum v rdmci celé eurozoény. Zde se v fijnu duvéra investor( a
analytikG snizila na 52,3 b. a je tak nejnize od kvétna. Mirné se rovnéz zlepsilo hodnoceni sou¢asné situace, ackoli stale dosahuje zapornych hodnot.
Spotfebitelska inflace v eurozéné v zafi poklesla o 0,3 % a letos se jiz nad nulu velmi pravdépodobné nepodiva.

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.




