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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator dlvéry v fijnu vzrostl o 3,6 bodu m/m na hodnotu 92,8

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v fijnu mirné vzrostl na 86,9 ze zafijovych 85,8 bodu

EZ - Evropska centralni banka ponechala Urokové sazby beze zmény - diskontni sazba na 4,00 %
US - Americka ekonomika ve 3. ¢tvrtleti vzrostla predbézné o 4,9 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - HDP (3. étvrtleti) - predbézny odhad, Zasedani bankovni rady CNB

EZ - HDP (3. étvrtleti) - predbézny odhad, Spotiebitelska inflace HICP (fijen) - pfedbézné
PL - Index spotrebitelskych cen (fijen) - pfedbézny odhad

US - Zasedani amerického Fedu, Tvorba pracovnich mist NFP (fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2461 | 24,74 | 2447 | 2463 | -0,02 | 0,08% EURICZK 25,00 | 25,00
23,23 | 23,47 | 22,97 | 23,32 | -0,09 | 0,39% 23,32 22,99 | 23,52 | 24,27 | 24,27
5502 | 5540 | 5485 | 5527 | -0,03 | 0,46% 5,53 541 5,37 5,32 5,32
2811 | 28,38 | 28,08 | 28,27 | -0,15 | 0,54% 1,056 1,07 1,05 1,03 1,03
4,462 | 4489 | 4436 | 4452 0,01 | -0,22%

1,0592 | 1,0693 ' 1,0522 | 1,0558 = 0,00 | -0,32%

381,94 | 386,16 | 380,59 382,35 | -0,41 | 0,11%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,879

7,04
5,453
3,855

7,03
5,674
4,002

6,90
5,918
4,126

6,041
4,184

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 2.1, 7,00 6,50
ECB 14.12. 4,50 450 | 4,25 3,50
FED 1.11. 5,50 550 | 5,50 4,50




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru i v tomto tydnu probihalo primarné v rozmezi 24,60- 24,70 CZK/EUR. Zhor$ena nalada na finanénich trzich a nejistota ohledné
rozhodnuti Ceské narodni banky (CNB) v pfiétim tydnu drzely korunu v defenzivé.

+ Z domacich makroekonomickych statistik stal v tomto tydnu za pozornostfijnovy indikator ekonomického sentimentu, ktery vzrostl na hodnotu 92,8 (v
zafi 89,2, loni v fijnu 90,0). Indikéator divéry podnikatell pfitom vzrostl o 3,4 bodu na hodnotu 92,8 a indikator dlivéry spotrebitelli se zvysil o 4,4 bodu na
hodnotu 92,7. Pozitivni nepochybné je, Ze v fijnu divéra mezi ekonomickymi subjekty vzrostla, a to v obou slozkach. Obratem je vSak treba dodat, Ze se
celkova divéra stale pohybuje na historicky podprimérnych hodnotach (primér z obdobi 2003-2020 = 100) a k tomu, Ze by byly nadchazejici mésice
ve znameni dal$iho vyraznéjsiho zlepseni divéry ziistavame zatim skepticti.

+ Detailngji divéra mezi podnikateli v fijnu vzrostla vyrazné v primyslu (na 93,1 ze zéafijovych 84,2 bodu), coz bylo dano predevsim vyvojem v automobilové
priimyslu. Nepfizniva situace v sektoru automotive se zlepsila, kdyz se vypadky v dodavatelskych fetézcich i vyhled na pokles vyrobni ¢innosti stabilizovaly
rychleji, nez podniky ocekavaly. Hodnoceni soucasné celkové poptavky ze strany podnikl se vSak neméni a z(istava slabé. Ochota nabirat nové zaméstnance
se dale snizuje. V dalich sledovanych odvétvich (stavebnictvi, obchod, vybrané sluzby) vsak dlivéra podnikatelt poklesla. Pokud jde o spotfebitelskou davéru,
tak domacnosti jsou méné pesimistické ohledné vyvoje hospodarskeé situace v nasledujicich 12 mésicich, ohledné vlastni finanéni situace a mirné se zvysila i
ochota doméacnosti uskuteciiovat velké nakupy. To v kombinaci s klesajicimi obavami z inflace hovofi pro postupné ozivovani spotfeby domacnosti. Oziveni
spotfeby je nezbytnou podminkou pro rlst domaci ekonomiky.

+ V pfistim tydnu bude zverejnén predbézny odhad HDP za 3. étvrtleti a pfedpokladame pokles HDP (-0,2 % k/k a -0,5 % r/r). Oziveni spotfeby domacnosti se v
|été nerozjelo (Cervencové a srpnové vysledky maloobchodu byly slabé) a v letnich mésicich se nedafilo ani primyslu. Ve ¢tvrtek (2/11) se uskute¢ni dlouho
odekavané zasedani bankovni rady CNB a zaroven budou zvefejnény zakladni vystupy z nové makroekonomické prognézy CNB. Listopadové zasedani bude
podle nas prvni, na kterém se bude poprvé realné hlasovat o snizeni urokovych sazeb. Jestli se najde dostatek centralnich bankérd, ktery nizs$i sazby
podpofi, je s otaznikem. Minimalné u dvojice Frait, Holub je hlasovani pro nizsi sazby celkem pravdépodobné. Sance, 7e CNB v listopadu sazby snizi, je tak

Snizovani sazeb vSak bude velmi pozvolné (25-50 bazickych bodu).

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

+ \/U¢i americkému dolaru koruna sice na zac¢atku tydne posilovala a pibliZila se hranici 23 CZK/USD (kopirovani vyvoje na EURUSD, kde euro posilovalo), ale v
dal$ich dnech koruna tyto zisky odevzdala a obchodovani se vratilo zpét nad hladinu 23,30 CZK/USD. V pfistim tydnu v USA zaseda americky Fed (1/11) a
CNB (2/11). Rozhodnuti Fedu maze byt dulezitym impulsem pro listopadovy vyvoj dolaru z toho pohledu, zda se obchodovani (1) udrzi nad hladinou 1,05
USD/EUR - pro korunu by to implikovalo obchodovani zhruba v rozmezi 23 — 23,50 CZK/USD a piipadné i pod hladinou 23 CZK/USD, pokud by dolar oslabil.
(2) Posileni dolaru hloubgji pod hladinu 1,05 USD/EUR by se promitio do dal$iho oslabeni koruny smérem k drovni 24 CZK/USD a vyse. Vice k zasedani
amerického Fedu a k americkym statistikam v oddilu EURUSD.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Obchodovani polského zlotého vici euru se v tomto tydnu odehravalo v rozmezi nékolika haléfli nad hladinou 5,50 CZK/PLN. Z pohledu polskych
makroekonomickych statistik nebyl tento tyden az tolik zajimavy. S ohledem na vysledky parlamentnich voleb jsme pfistoupili k Upravé prognoézy - i
nadale ocekavame posilovani koruny, ale jiz ne tak vyrazné. Rizikem progndzy je dal$i postup Polské centralni banky (NBP) ohledné rychlosti snizovani
Urokovych sazeb.

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

* Zavér fijna byl velmi bohaty na makroekonomické statistiky a udalosti na obou stranach Atlantiku. To vSe bylo navic ramovano zvySenou rizikovou averzi na
finanénich trzich a tlakem na rdst vynost vliadnich dluhopist (vynos 10letého amerického dluhopisu se kratce dostal nad hladinu 5 %). Euro sice viéi dolaru
zkraje tohoto tydne posililo az tésné pod hladinu 1,07 USD/EUR, ale v dal$im pribéhu tydne tyto zisky rychle odevzdalo a obchodovani se vratilo zpét do
rozmezi 1,05 — 1,06 USD/EUR. Predpokladame, Ze o listopadovém vyvoji na eurodolaru rozhodne v pristim tydnu zasedani amerického Fedu (1/11).
Podle nas Fed ponecha Urokové sazby opét beze zmény, coz je i trzni konsenzus, ale mlZze indikovat pfipravenost zvysit sazby v prosinci. Velmi bude zalezet
na tom, jak finanéni trhy zasedani Fedu vyhodnoti. Stale tak mame dva mozné scénare. V listopadu (1) Hladina 1,05 USD/EUR bude tzv. drzet a obchodovani
se bude odehravat v rozmezi 1,05 - 1,07 USD/EUR a pfipadné vySe az 1,10 USD/EUR. (2) Dolar posili hloubgji pod hladinu 1,05 USD/EUR a to smérem k
Grovni 1,03 USD/EUR a pfipadné az k parité.

*Evropska centralni banka (ECB) ponechala na fijnovém zasedani v souladu s predpoklady trokové sazby beze zmény (diskontni sazba tak setrvava na
4 %). ECB tak preruSila kontinualni proces zvySovani sazeb, kdyZ od lofiského ervence zvySovala sazby na kazdém zasedani az do letoSniho zafi (v souhrnu
0 450 bazickych bodd — tak rychly rist sazeb v tak kratké dobé nema v historii ECB obdoby). ECB nyni v fijnu sice oficialné neukoncila cyklus zvySovani
Urokovych sazeb a nechava si prostor pro jejich pipadné dal$i zvySeni v budoucnu, ale na rovinu je tfeba fici, ze dal$i zvySeni sazeb ze strany ECB je podle
nas velmi nepravdépodobné. Evropska ekonomika totiz ve 3. Ctvrtleti pravdépodobné sklouzla do mirné hospodarské recese a nulovy rist (mirny pokles) HDP

% inflatniho cile ECB mize byt jesté tmita, obzvlasté, kdyZ je v eurozéné rekordné nizka nezaméstnanost, ceny zemniho plynu se pohybuiji kolem 50 EUR za
MWh a cenu ropy mlze prudce zvednout eskalace konfliktu na Blizkém vychodé. Extrémné vysoka inflace z poslednich dvou let je vSak velmi pravdépodobné
definitivné za nami.

+ Dal$i utahovani ménové politiky ECB se tak za¢ne vice presouvat od sazeb k vladnim dluhopistm (program kvantitativniho utahovani). Parametry programu
PEPP zatim z(stavaji beze zmény (reinvestice jistin ze splatnych cennych papirti zakoupenych v ramci PEPP budou pokracovat alespori do konce roku 2024).
Dal$i a pfipadné i rychlejsi snizovani bilance ECB se v$ak neobejde bez komplikaci. Tfi ze GtyF nejvétsich zemi eurozony (Francie, Italie, Spanélsko) maji velmi
hluboké schodky vladniho rozpoétu a vladni diuh pomérové k HDP v poslednich nékolika letech dale vyrazné nerostl jen diky vysoké inflaci (vysoky nominalni
rist HDP) a nizkym Urokovym sazbam (realné sazby hluboko v minusu) — rovnice udrZitelnosti viadniho diuhu. To se vSak podle nés v roce 2024 zméni a
udrzitelnost vefejnych financi bude stale vice v hledacku financnich trhl. Vysledné by nas viibec nepiekvapilo, pokud v pfistich dvou letech dojde v eurozéné k
dluhové krizi pfipadné az takovych rozméri jako v letech 2011-2012. Cim déle bude ECB drzet sazby vysoko, tim vice je takovyto scénar pravdépodobny.

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

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




