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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcu v zafi vzrostly 0 0,3 % m/m a0 0,8 % rir

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW v fijnu vzrostl na 2,3 ze zafijovych -8,9 bodu
PL - Primyslova produkce v zafi +0,9 % m/m a -0,9 % r/r (sezénné ocisténo)

US - Maloobchodni trzby v zafi vzrostly 0 0,7 % m/ma o 3,8 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkumy (fijen)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (Fijen)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky, Kompozitni index PMI (Fijen) - pfedbézny odhad
US - Hruby domaci produkt (3. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2455 | 24,73 | 24,55 | 24,68 @ -0,13 | 0,53% EURICZK 2450 | 24,70 | 24,70
23,38 | 2348 | 23,19 | 23,30 @ 0,08 | -0,34% 23,30 22,80 | 23,33 | 23,98 | 23,98
5482 | 5585 | 5475 | 5523 | -0,04 | 0,74% 5,52 5,30 5,21 5,15 5,15
28,33 | 28,55 | 28,19 | 28,25 & 0,09 | -0,30% 1,059 1,07 1,05 1,03 1,03
4,485 | 4,505 | 4,408 | 4467 @ 0,02 | -0,40%

1,0505 | 1,0616 | 1,0502 | 1,0591 | -0,01 | 0,81%

386,23 | 388,37 | 381,93 | 383,52 | 2,71 | -0,71%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,879

7,06
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 26.10. 4,50 450 | 4,25 3,50
FED 1.11. 5,50 550 | 5,50 4,50




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny v(iéi euru se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 24,60 — 24,70 CZK/EUR. Vyjimkou v§ak nebyly ani kotace mirné nad hladinou
24,70 CZK/EUR. V blizkosti této hladiny Ceska narodni banka (CNB) v lofiském kvétnu az zafi intervenovala na podporu éeské mény. | nadale plati, ze hladina
24,70 by zaroven méla nyni slouZit jako urcita technicka bariéra a v nékolikatydennim nadhledu branit koruné pred dal$im oslabovanim. Obratem je vSak tfeba
dodat, Ze zavér fijna a zacatek listopadu je napéchovany dulezitymi makroekonomickymi udalostmi. Jen namatkou v pfistim tydnu zaseda Evropskéa centralni
banka (ECB) a zarover budou zvefejnéna nejnovéjsi Cisla z evropské ekonomiky v podobé fijnovych podnikatelskych nalad (PMI, Ifo). Na za¢atku listopadu se
uskutedni velmi dulezité zasedani americké centralni banky (Fed) a zasedat budou i domaci centralni bankéfi (CNB). Aktualné vidime 50 %
pravdépodobnost, ze bankovni rada ENB 2. listopadu odhlasuje snizeni trokovych sazeb. Kromé makra vak aktualné financnimi trhy hybe geopolitika a
celkovy sentiment na finannich trzich je v poslednich tydnech charakterizovan zvy$enim rizikové averze. Velmi dobfe se tak mize stat, Zze koruna v
nadchazejicich dvou tydnech dale oslabi k hranici 25 CZK/EUR.

+ Makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu kromé zafijové vyrobni inflace téméF prazdny. Ceny primyslovych vyrobcd (+0,3 % m/m a +0,8 % r/r) a ceny
zemédélskych vyrobeli (+1,7 % m/m a -13,4 % rir). Cenové tlaky v primyslu dale odeznivaji a nic na tom zatim neméni ani mezimésicni zafijovy rst cen ropy
a navazanych chemickych latek. V meziroénim srovnani v zafi byly vyrazné nizsi ceny ropy, chemickych latek, zakladnich kovu ¢i dieva a pokraCovala
dezinflace u cen elektfiny a plynu. Mezirotné vyrazné drazsi zatim zlistava uhli. Pozvolny dezinflacni proces pokracoval i v dal$ich odvétvich — v pipadé cen
stavebnich praci i cen trznich sluzeb pro podniky, ackoliv zde do8lo v zafi k pomémé vyraznému mezimésiénimu rdstu (+1,2 % m/m) a to primarné kvuli ristu
cen za reklamni sluzby a prizkum trhu (+17,2 % m/m). V meziroénim srovnani vzrostly ceny za sluzby v oblasti zaméstnani (+22,9 r/r).

« Odeznivani vyrobni inflace, ackoliv v zemédalstvi v zafi ceny mezimésicné rostly, je nepochybné pozitivni zpravou pro CNB. Stejné jako pozvolny Ustug
spotfebitelské inflace, ktera v zafi poklesla o 0,7 % m/m a v jadrové slozce o 0,6 % m/m. Ceska ekonomika navic zatim nevykazuje zadné znamky
hospodéafského oziveni a HDP ve 3. &tvrtleti mezikvartainé témér jisté poklesne (odhadujeme -0,2 % kik). OZiveni maloobchodu se totiz v srpnu dost vyrazné
zaseklo a letni (Cervenec a srpen) Cisla z primyslu ukazuji na pokles primyslové produkce ve 3. étvrtleti. PfedbéZzny odhad HDP bude zverejnén na konci fijna
(31/10). Pokud bychom se fidili vyluéné odeznivajici inflaci a stagnujici domaci ekonomikou, tak by podle nas bylo prvni sniZeni Grokovych sazeb na
listopadovém zasedani CNB celkem pravdépodobné. Tak jednoducha véak situace neni. Ropa totiz v poslednich tydnech podrazila nad hladinu 90 dolarti za
barel a cena zemniho plynu TTF nad hladinu 50 eur za MWh a pravé nardstajici geopolitické riziko v kombinaci se slabsi korunou mize rozhodnuti CNB
ohledné prvniho snizeni sazeb oddalit az na prosinec a eventualné az na 1. ¢tvrtleti pristiho roku.

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v tomto tydnu odehravalo v rozmezi zhruba 23,20 — 23,50 CZK/USD a kopirovalo vyvoj na eurodolaru. Tentc
tyden byl charakterizovan opét lepSimi statistikami z USA a dal$im ristem cen vynost americkych viadnich dluhopist (vynos 10letého dluhopisu jiz v zavéru
tydne testoval 5 %, kdyz takto vysoko byly vynosy naposledy pred krizovym rokem 2008). Geopolitické riziko pretrvava. Ani vée vySe zminéné vSak nestacilo k
tomu, aby dolar dokazal vyraznéji posilit. To Ize zdlvodnit tak, Ze rist vynost americkych dluhopist utahuje ménové podminky a americky Fed tak ma mensi
potfebu zvySovat Urokové sazby. Vztah mezi diuhopisy a sazbami v tomto tydnu zminila fada americkych centralnich bankérl véetné $éfa Fedu J. Powella.
Pravdépodobnost, Ze Fed v listopadu sazby zvysi, je tak pomérné nizka. Nikde vSak neni psano, ze Fed nemize nakonec zvysit sazby az v prosinci
spolu s novou makroekonomickou prognézou.

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

+ Vysledky parlamentnich voleb v Polsku (zvitézilo Prawo i Sprawiedliwo$¢, ale podle vieho skon€i v opozici) se na zaéatku tohoto tydne promitly do skokového posileni
polského zlotého. Posilovani polské mény nasledné pokracovalo i v Utery, kdy se obchodovani krétce pfeneslo az tésné pod hladinu 5,60 CZK/PLN (nejslab$i hodnoty
koruny za posledni téméf dva roky). V dalSich dnech tydne koruna sice Cast ztrat umazala, ale v patek zkraje dopoledne se jesté stale obchodovalo nad hladinou 5,50
CZKIPLN.

* Pro¢ zloty na vysledky voleb takto prudce reagoval? Vysledek voleb totiz indikuje zménu sméru a névrat zpét k proevropské politice. Lze ocekavat, Ze za nové viady
dojde ke zlepSeni vztahl s EU a pfistupu k evropskym finanénim prostredkim (fond Obnovy), zlepSeni prostfedi pro zahraniéni investory, snizeni rizikové prémie a
vysledné i vétsi fiskalni discipliné. Je ale aktualni vyrazné posileni zlotého udrzitelné i poté, co opadne prvotni opojeni z vysledki polskych voleb?
Predpokladame, ze kratkodobé ano, ale v nékolikatydennim nadhledu piili$ ne. Proto také zatim neupravujeme prognézu.

+*Na ¢em bude dalsi vyvoj zlotého zalezet? (1) Na ménové politice Polské centraini banky (NBP). NBP v zafi prekvapila razantnim sniZenim Urokovych sazeb a sazby jiz
mirngji snizila i v fijnu. DalSi snizeni sazeb Ize ocekavat opét v listopadu, kdy polsti centralni bankéfi budou mit k dispozici novou makroekonomickou prognézu. ZuZujici
se pozitivni Urokovy diferencial mezi sazbami v eurozéné a v Polsku neni néco, co by mélo zlotému pomahat. Na druhé strané nelze vyloucit, Ze to se snizovanim sazeb
ze strany NBP nebude po volbach tak horké a snizovani bude pozvolngjsi. Urcity politicky pfesah na ménovou politiku NBP byl totiz v poslednich letech zjevny. (2) Na
vyvoji spotfebitelské inflace a hospodarském vyvoji v Polsku. Inflace v poslednich mésicich zde evidentné zpomaluje, at jiz se divdme na mezimésicéni ¢i mezirocni
srovnani ¢i na celkovou ¢&i jadrovou inflaci. Pro rok 2024 vSak existuje v Polsku cela fada proinflacnich rizik, kterd mohou obdobi vy$Si inflace protahnout (skonéi nulova
DPH na vybrané potraviny, dvouciferny riist mezd zvySuje pravdépodobnost pretrvavajici vy$si inflace ve sluzbach, rychlejsi snizovani sazeb od NBP znamena nizsi
ochotu doméacnosti spofit). (3) Vnéjsi prostredi neni a podle nas ani v brzké dobé nebude naklonéno posilovani stfedoevropskych mén, polského zlotého nevyjimaje. Na
rozdil od CNB nema NBP pii prudkém zvyseni rizikové averze a oslabeni zlotého k dispozici takové devizové rezervy.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu pokracovalo obchodovani v rozmezi 1,05 - 1,06 USD/EUR, a to navzdory lep$im makroekonomickym ¢islim z USA,
ristu vynosti americkych vladnich dluhopist a vy$si rizikové averzi na financnich trzich. Z technického pohledu tak hranice 1,05 USD/EUR zatim drzi. Dilezita
je i skutecnost, Ze americti centralni bankéfi (Fed) avizuji, Ze utahovani ménové politiky aktualné probiha i prostrednictvim ristu vynosi na vladnich
dluhopisech (vynos 10letého amerického dluhopisu v zavéru tydne testoval 5 %, coz jsou nejvy$si hodnoty od r. 2007). Vzhledem k narUstajicimu
geopolitickému riziku a celé fadé dulezitych makroekonomickych statistik a udalosti na prelomu fijna a listopadu vSak nelze vylouéit, Ze euro nakonec
vyraznéji oslabi a zamifi hloubéji pod zmifiovanou hladinu 1,05 USD/EUR. Index volatility VIX se navic dostal na nejvy$si hodnoty od letoSniho bfezna
(mala bankovni krize) a nartist averze k riziku vétsinou vyhovuje vice dolaru.

+ Z makroekonomickych statistik v eurozoné byl zverejnén Fijnovy index ekonomického sentimentu ZEW (zlepSeni na 2,3 bodu). LepSi vhled do vyvoje realné
ekonomiky v eurozoné v3ak poskytnou v pfistim tydnu indexy PMI a Ifo. Spotebitelska inflace HICP v eurozéné v zafi finainé +0,3 % m/m a +4,3 % rira v
jadrové slozce +4,5 % rir. V USA statistiky opét pozitivné prekvapily, kdyz maloobchodni trzby v z&fi vzrostly o 0,7 % m/m (v kombinaci s letnimi mésici to
indikuje pokracujici rlist spotfeby domacnosti) a nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti zamifily pod 200 tis. (naposledy takto nizko v bfeznu). V
pristim tydnu bude kromé predstihovych ukazatelt (PMI, Ifo) poutat pozornost zasedani Evropské centralni banky (sazby zlistanou beze zmény) a v USA bude
zvefeinén ofedhéZnv odhad HDP za 3. &tvrtleti.

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.




