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odkaz na CNB:

Hodnota "fix" je fixing CNB z pfedchoziho pracovniho dne. "Aktudl" je aktudlni
trzni kurz. Max. a min. odrézi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je denni %

Zdroj: Thomson Reuters

max
25,39
23,49
30,42
5,94
7,42
3,39
29,36
1,18
104,7

https://www.cnb.cz/cs/financni-tr

min
26,79
22,80
30,23
5,90
7,42
3,38
29,31
1,19
104,04

%1D
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,08
0,07

Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

cz

6M zména
HU

6M zména
PL

6M zména
EUR

6M zména
UK

uUsD

Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
Jedné se o posledni dostupny fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor
a libor. Déle pak o ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za é mésicd v procentnich

bodech (pb).
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Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k &asu uzévérky Ranniho okénka.
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Vyhled:

V tomto tydnu dorazi mésiéni data z tuzemské ekonomiky. Odstartuje je dnedni duo primyslové
vyroby a zahraniéniho obchodu. Pozitfi je doplni maloobchod a na zavér tydne dorazi inflace, kterd méla v
srpnu poskodit z 3,4 % na 3,6 %. Z globdlniho pohledu je centrdlni uddlosti zasedéni ECB, na kterém
nepijde o nastaveni Grokovych sazeb, ale predeviim o komunikaci ohledn& nékupu aktiv v rémci PEPP.
Americky ekonomicky kalendéF byl v popfedi minuly pétek, kdy tvorba novych pracovnich mist
vyrazné zaostala za odhady (v srpnu ndrist o 235 tisic oproti predikovanym 733 tisicdm), tento tyden se ale
vyznamnéijsich uddlosti nedockdme.

Cesky promysl stéle suzuje nedostatek soucastek. Ikonické pro tuto problematiku se staly chybéijici &ipy
pro vyrobu aut, coz se odrdzi ve zkracovdni smén nebo dokonce pozastaveni vyroby. Navic podpora nizké
srovndvaci zdkladny z minulého roku jiz nepomdze, protoze podniky b&hem lofiského léta operovaly bez
primych dopadi pandemickych restrikci a vyhnuly se tak vétsim propaddm. V Eervenci podle nds promyslova
vyroba mimé& poklesla, o meziroénich 0,3 %. Zminéné komplikace se negativné odrézeji i na tempu
exporty, pfi¢emz importy si na druhé stran& udrzuji kondici diky oZiveni domdéci poptdvky. Saldo
zahraniéniho obchodu proto patrné i v &ervenci zistalo zdporné.

V dtery budeme vyhlizet vykon némeckého priomyslu za Eervenec. Dle trinho odhadu mélo po
Eervnovém mezimésiénim poklesu dojit k réstu 0 0,9 %. Meziro&né by se tak objem vyroby udrzel o 5 % vyssi
nez loni.

Ve stejny den dorazi tuzemské maloobchodni triby. Meziroéni vysoké priristky z poslednich &tyfech
mésicd se jiz nezopakuji. Jednak se zvy3uje srovnavaci zékladna a jednak celkové trzby jiz dosdhly na
predpandemickou Grovefi. To oviem neplati pro jednotlivé kategorie, zejména pak pro restaurace, ubytovani,
kulturu a podobné. Zde bychom proto méli pozorovat pokradujici dohdnéni ztrat. Naopak u automobilového
sektoru cekame utlumenéisi dynamiku trzeb na pozadi poklesu novych registraci. Vyjma aut podle nés trzby
meziroéné vzrostly bezmdla o 5 % a v&etn& aut mirné pies 4 %.

Ve ¢&vrtek zasedd@ ECB. U drokovych sazeb se obecné &ekd stabilita po delsi dobu a nebudou proto
tématem. Trh bude zajimat pfedevsim dalsi sméFovani ohledné programu PEPP. V bifeznu ECB
navysila objem ndkupd aktiv (v Q2 a v Q3 nad 80 mld. EUR mésiéné) a podle RBI mdZe nyni Lagarde slovné
spide naznacovat budouci potfebu objem postupné snizovat zpét k Grovni z lofského léta (okolo 60 mld.
EUR). K definitivnimu rozhodnuti ale podle nds pfed koncem roku nedojde. Sougasné vyjde nové
makroekonomickd prognéza ECB. O&ekdva se revize HDP eurozény za 2021 smérem nahoru a viceméné
stejny pohled na stfedné- a dlouhodoby vyvoi.

Tyden zavrsi Eeska inflace za srpen. Vyvoj cen v oddile sluzeb se v poslednich mésicich odchylil od
b&znych, pandemii nepoznamenanych, mésicl, a pfedpokldddme, Ze tento trend pokraoval i v srpnu.
Dynamiku mély naopak tlumit ceny potravin (sezénni efekt). Po&itdme s mezimésiéni inflaci na 0,2 %, coz by
meziroéni miru posunulo z 3,4 % na 3,6 %.

Pohled zpét:
M&siéni statistika z amerického trhu prace znaéné zaostala za odhady. Americkd ekonomika

v srpnu vygenerovala 235 tisic pracovnich mist, namisto oéekdvanych 733 tisic. V reakci na zvefejnénd data
vynosy americkych statnich dluhopist na dlouhém konci kfivky vzrostly, zatimco na tom
kratkém poklesly. Vyvoj na kratsim konci indikuje trzni ogekdvéni, Ze navyseni Grokovych sazeb je jesté
na velmi vzddleném horizontu. Nérist na dlouhém konci vynosové kfivky pak indikuje, Ze trh mize ocekavat
dal3i fiskdlni stimul a sou€asné naddle vyhlizi snizovéni tempa ndkupu aktiv. Oviem jeho ozndmeni jiz na
zdéfijovém zaseddni je v kontextu slabého vysledku nepravdépodobné. Statistika z trhu préce odraii i
negativni dopad obav z delta varianty covidu, kdyZ rist zamé&stnanosti v kategoriich jako je
ubytovéni &i rekreace byl prakticky nulovy. Zlep3eni se tedy nedostavilo piesné v t&ch &astech ekonomiky,
které byly pandemii nejvice zasazeny a kde Fed chce dodat podporu.
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KalenddF udalosti

das zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktudal  minulé
9:00 CZ Trade Balance* Jul CZK -3.8 6.9
9:00 (ov4 Industrial Output YY* Jul Percent 5.0 11.4
10:00 Ccz Unemployment Rate Aug Percent 3.7 3.7
10:30 EU Sentix Index* Sep Index (diffusion) 19.7 22.2
8:00 DE Industrial Output MM* Jul Percent 0.7 -1.3
9:00 (ov4 Retail Sales YY* Jul Percent 4.9 7.2
11:00 EU GDP Revised YY Q2 Percent 13.6 13.6
11:00 EU GDP Revised QQ Q2 Percent 2.0 2.0
11:00 DE ZEW Current Conditions Sep Net balance 33.0 29.3
11:00 DE ZEW Economic Sentiment Sep Net balance 30.0 40.4

Hodnota "aktudl" je hodnota pro dané obdobi (pokud je jiz zvefejnéna), "odhad" je konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters) a "minulé" je hodnota z predchoziho obdobi.
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Prognéza kurzd Swapové vynosové kFivky (%)
2020 2021 2021 2021
Aktudl Q4 Q1 Q2 Q3 CzZK usbD EUR
EUR/USD 1,19 1,18 1,19 1,19 1,2 3
EUR/CZK 2542 26,0 25,5 25,6 25,6 5 ———————
USD/CZK 21,41 22,0 21,4 21,5 21,3 /
Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu uzévérky 1 —
pro EUR/USD. Prognéza na dal3i &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ . Hodnoty prognéz
jsou pro konec obdobi daného &tvrileti. 0
Prognéza urokovych sazeb centralnich bank (%) -1 T T T T T T
2020 2021 2021 2021 2021 2024 2027 2030 2033 2036 2039
Aktudl Q4 Ql Q2 Q3
Fed 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 AktudlIni hodnoty jsou k asu uzévérky Ranniho okénka
ENB 0,75 0,25 0,25 0,25 0,25 Zdroj Thomson Reuters
ECB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 FX forwardy

Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzévérky Ranniho okénka. Prognézy

na dal3i &vrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. —==EUR/CZK USD/CZK

27,0 22,2
26,5

Sazby FRA, prodejv % 26,0 /
3x6 6x9 9Ox12 3x9 6x12

* znadi 0daj "pod revizi"

25,5 - S 1 21,8
cz 165 210 227 184 225
HU 214 230 234 222 237 25,0 ]
PL 051 08 105 059 092 24,5
EUR -0,52 -0,52 0,51 0,51 0,49 24,0 — T T T T T T T T 21,4
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napt. 6x9 ON 1T ™M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y

znamend za 3est mésicd na tfi mésice. Kotované sazby jsou fixni, profistrana plati
sazbu na trhy, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. Kurzy jsou k asu

uzévérky Ranniho okénka. Aktudlni hodnoty jsou k &asu uzdvérky Ranniho okénka

Zdroj: Thomson Reuters

Zdroj: Thomson Reuters

Brent e WTI

90
80

Vynosy vléadnich dluhopist (% p.a.) 70 N
1Y 2Y 5Y 7Y 10Y 60 ¢ v
cz 1,00 1,68 1,77 1,80 1,84 50 -

DE 0,67 0,71 0,67 0,54 0,37 40 M
30 J
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzavérky Ranniho okénka. Jednd se o "bid" hodnoty. 20 —4W
Zdroj Thomson Reuters 10

o I

09/2019 02/2020 07/2020 12/2020 05/2021

Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

Y 2Y 3y 4y 5Y oY 7Y 8Y oY 10Y 15Y
CzKk 178 209 221 224 224 2,22 217 2,12 209 207 212
usb 017 031 053 073 088 101 112 121 128 134 134
EUR 051 047 042 038 032 026 0,19 013 006 001 025

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvaiici z aktudlnich podminek na trhu. Aktudlni
hodnoty jsou k &asu uzavérky Ranniho okénka. Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvaiici z aktuglnich podminek na trhu. Aktudlni hodnoty
jsou k &asu uzdvérky Ranniho okénka. Zdroj: Thomson Reuters
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