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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v zafi poklesly o0 0,7 % m/m a meziro€ni tempo zpomalilo na 6,9 % r/r
CZ - Prumyslova produkce v srpnu +0,2 % m/m a -1,7 % rir, nové zakazky -4,2 % rir
EZ - Primyslova produkce v srpnu vzrostla o 0,6 % m/m, ale poklesla o 5,1 % rir

rvr

US - Spotiebitelska inflace v jadrové slozce v zafi vzrostla 0 0,3 % m/mao 4,1 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen priamyslovych vyrobc (zafi)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (fijen)

PL - Maloobchodni trzby a primyslova produkce (zafi)

US - Maloobchodni trzby (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2441 | 24772 | 2437 | 2466 @ -0,25 | 1,02% EURICZK 2450 | 24,70
2311 | 23,48 | 23,05 | 2345 @ -0,33 | 1,42% 23,45 22,80 | 23,33 | 23,98 | 23,98
5321 | 5443 | 5309 | 5433 | -0,11 | 2,06% 5,43 5,30 5,21 5,15 5,15
28,23 | 28,59 | 28,19 | 28,53 | -0,29 | 1,03% 1,052 1,07 1,05 1,03 1,03
4,570 | 4,588 | 4,512 | 4,538 @ 0,03 | -0,70%
1,0553 | 1,0639 | 1,0514 | 1,0517 | 0,00 | -0,34%
384,79 | 389,04 | 383,52 387,74 | -2,95 | 0,76%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02 7,07 7,05 6,94
LIBOR USD - 5,450 | 5,668 | 5,891 -
EURIBOR 3,885 | 3,825 | 3,972 | 4125 | 4,212

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

+ Koruné se v tomto tydnu nedafilo a oslabovala.Ve ¢étvrtek vecer se obchodovani kratce dostalo nad hladinu 24,70 CZK/EUR, coz jsou nejslabsi hodnoty
éeské mény od loiiského zafi. Koruna tak zaroveri oslabila na Grovedt (24,70), v blizkosti které Ceska narodni banka (CNB) dlouhodobé intervenovala na
podporu Ceské mény v obdobi kvéten az zafi lofiského roku. Vzhledem k odeznivani inflace a vnéjSich inflacnich tlaki se podle nas potfeba silné koruny
snizuje a pokud zaéne CNB intervenovat, tak to bude na slabich Grovnich, nez aktualné vidime. Urover 24,70 CZK/EUR by zaroveii méla nyni slouzit jako
urcita technicka bariéra a v nékolikatydennim nadhledu branit koruné pfed dal$im oslabovanim. Pokud se tedy vyrazné nezhorsi sentiment na finanénich trzich,
coz samozfejmé zcela vyloucit nelze. Konflikt na Blizkém vychodé totiZ trhy zatim ignoruji a rizikem je rovnéz i dal$i rist cen zemniho plynu na uzlu TTF vy$e
nad 50 EUR/MWh (nejvyssi cena od leto$niho tnora).

+Co konkrétné stalo za oslabenim koruny v tomto tydnu? Prvotnim impulsem byl vyraznéj$i mezimésicni pokles zafijové spotiebitelské inflace, a to
jak celkové (-0,7 % m/m), tak i v jadrové slozce (-0,6 % m/m). Slabi inflace podnitila Gvahy o tom, Ze se bankovni rada CNB odhodla k prvnimu snizeni
Urokovych sazeb jiz letos ve 4. Ctvrtleti a tyto Gvahy nasledné podporil i ¢len bankovni rady T. Holub. Podle néj nelze vyloucit, Ze bankovni rada zaéne se
snizovanim urokovych sazeb uz v leto$nim roce. Pro rychlost snizovani sazeb v roce 2024 bude podle Holuba klicova lednova a unorova inflace, kdy podniky
podle nas razantnéjsi pokles sazeb v roce 2024 s ohledem na rychleji odeznivajici inflaci a slab$i hospodarsky rist.

+ Tento tyden byl bohaty na domaci makroekonomickeé statistiky. Nejvétsi pozornost byla upfena na vy$e zminénou zéfijovou spotfebitelskou inflaci (-0,7 %m/m
a +6,9 % r/r) a v jadrové slozce (-0,6 % m/m a +5,0 % r/r). V meziroénim srovnani tempo inflace prudce zpomaluje, aviak stale se nachazi vysoko nad 2 %
inflaénim cilem CNB. Ve 4. &tvrtleti navic meziroéni inflace dodasné opét vzroste kvili statistickému efektu z lofiského 4. étvrtleti (Usporny tarif). Podstatné véak
je, ze mezimésiéni dynamika ukazuje na opravdu vyrazné zvolnéni inflace od zacatku pfistiho roku ke 2 %, se kterym vétSina ekonomickych subjektt
(domacnosti, firmy) moc nepocita a dosazeni 2 % fada z nich bere jako ,science fiction“. Samozfejmé zde mame Fadu rizik od lednového pfecenéni cen, pfes
nejisté ceny komodit (plyn, ropa), az po riziko vy$siho riistu mezd a rychlej$iho oZiveni spotieby doméacnosti. V souhrnu je v§ak podle nas dosazeni inflace v
roce 2024 v rozmezi 2-3 % stéle pravdépodobngjsi.

+ Z dalSich statistik byla zvefejnéna srpnova ¢isla z primyslu — produkce (+0,2 % m/m a -1,7 % rlr) a nové zakéazky (-4,2 % r/r). Letni &isla z pramyslu (Cervenec
a srpen) navic naznacuji, Ze prispévek primyslu do HDP bude ve 3. Ctvrtleti negativni (to uz je témér jistota), coZ spolu s utiumenou spotfebou domacnosti
zvySuje pravdépodobnost mezikvartalniho poklesu HDP ve 3. ¢trtleti. V zahraniénim obchodu v srpnu vyvoz (-6,0 % r/r), dovoz (-12,2 % t/r) a obchodni bilance
schodkové (-3,8 mld. korun). Stavebni produkce v srpnu (+2,0 % m/m a -0,2 % r/r). Podil nezaméstnanych osob v zafi mirné vzrostl a po zaokrouhleni
stagnoval na 3,6 %. B&Zny Ucet platebni bilance v srpnu poétvrté v fadé schodkovy (-26,3 mid. korun) — divodem vyplata dividend z pfimych investic (53,9 mld.
korun).

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

+ Obchodovani v rozmezi zhruba 23,10 — 23,30 CZK/USD bylo ve ¢tvrtek odpoledne vystidano prudkym oslabenim koruny az tésné pod hladinu 23,5C

rist inflace v jadrové slozce bez bydleni). Nejblizsi vyvoj koruny vici dolaru zistava silné odvisly od vyvoje na eurodolaru a od toho zda, se euro i ve
druhé poloviné fijna udrzi nad hladinou 1,05 USD/EUR.

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

+ Koruna v tomto tydnu vici polskému prudce oslabovala, a to pfedevsim v prvni poloviné tydne. Ve druhé poloviné tydne se obchodovani preci jen stabilizovalc
nékolik haléft nad hladinou 5,40 CZK/PLN. O hrozbé korekce (posileni zlotého) jsme psali v minulém tydnu. Tak razantni oslabeni koruny jsme v§ak necekali,
kdyz korunu navic srazela slabsi zafijova inflace a holubici hlasy z CNB. Zloty byl naopak podporovan predvolebnimi prizkumy, které naznaéuji, ze by hlavni
vladni strana Prawo i Sprawiedliwo$¢ (PiS) mohla po nadchazejicich parlamentnich volbach skoncit v opozici. Vzhledem k tomu, Ze vztahy mezi aktualni
polskou vladou (PiS) a Evropskou komisi nejsou zrovna nejvielejsi, tak by evropsky ladéna nova vlada (dominantné Platforma Obywatelska) méla velmi
pravdépodobné s Evropskou komisf lep$i vztahy. A tim padem by se i sniZilo riziko pozastavovani vyplat evropskych fondd. Vysledek vikendovych (14-15/10)
parlamentnich voleb kazdopadné pfedstavuje pro kurz zlotého riziko vyraznéjsi volatility.

My si zatim drzime nazor, Zze prudké posileni zlotého z tohoto tydne ma jen docasny charakter a zloty se ve druhé poloviné fijna vrati zpét k hladiné
4,60 PLN/EUR a vyse. To by pro ménovy par PLNCZK implikovalo navrat obchodovani zpét k trovni 5,30 CZK/PLN, pokud tedy koruna nebude dale
vyrazné oslabovat v(éi euru. Z makroekonomickych statistik v Polsku byla zvefejnéna finalné spotiebitelska inflace za zafi (shodné s pfedbéznym odhadem -
0,2 % m/m a +8,4 % r/r). Obratem je v8ak tfeba dodat, Ze zafijova inflace byla zkreslena ,nevysvétlitelnou” stagnaci cen pohonnych hmot. Pokud by pohonné
hmoty v Polsku jako jinde v Evropé v z&fi standardné vzrostly, tak by byl mezimésicni pokles inflace v Polsku slabsi.

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

+ Vyvoj na hlavnim ménovém paru byl v tomto tydnu ovlivnén vyckavanim na ¢tvrtek odpoledne, kdy byla zvefejnéna zafijova CPI inflace v USA. V prvni
poloviné tydne euro pomalu a nejisté posilovalo az na 1,064 USD/EUR zkraje ¢tvrtecniho rana. Euru v posilovani pomahal pokles vynos(i americkych viadnich
dluhopist v kombinaci s tim, Ze néktefi americti centralni bankéfi prohlasili, Ze razantni rist vynost dluhopisti z poslednich tydnt pomaha Fedu utahovat
ménové podminky a Fed tak ma niz$i potfebu dale zvySovat Urokové sazby. Eurodolar rovnéz témér ignoroval déni v Izraeli a celkova trzni reakce na narGst
rizika na Blizkém vychodé byla v tomto tydnu zatim nizka. Ve ¢tvrtek odpoledne v§ak doslo ke zlomu, kdyz americka inflace prekvapila mirné vy$sim ristem a v
kombinaci s ristem cen zemniho plynu v Evropé TTF (zase ten plyn) euro rychle oslabilo. Zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 1,053
USD/EUR.

*Nejistota ohledné vyvoje na eurodolaru ve druhé poloviné fijna se zvySuje. Obchodovani jiz neni témér vyluéné o tom, zda americky Fed na zacatku
listopadu zvysi ¢i nezvysi Urokové sazby, ale do hry se zacina dostavat i geopolitické riziko a nevyzpytatelné ceny zemniho plynu (energetické krize z
lofiského roku je stale v zZivé paméti). Z technického pohledu zlistava klicovou trovni stale hladina 1,05 USD/EUR. | nadale vychazime ze dvou scénard.
(1) Obchodovani se udrzi v rozmezi 1,05 - 1,10 USD/EUR. (2) Hladina 1,05 USD/EUR bude prolomena a euro oslabi k hladiné 1,03 USD/EUR a pfipadné az k
parité (1 USD/EUR). Zatimco v prvni poloviné fijna jsme prvni scénaf (1,05 — 1,10) vnimali jako pravdépodobnéjsi, tak tento tyden se pravdépodobnost obou
scénarl podle nas vyrovnala, a kromé zmiriovaného geopolitického rizika a plynu mohou ve druhé pilce mésice s obchodovanim zahybat i fijnové indexy
podnikatelskych nalad (PMI, Ifo).

+ Spotrebitelska inflace v USA v z&fi (+0,4 % m/m a +3,7 % rir), v jadrové slozce (+0,3 % m/m a +4,1 % r/r), ale v super jadrové slozce, {j. ceny zakladnich
sluzeb bez bydleni (+0,6 % m/m) — nejsilnéjsi mezimésicni rist za posledni rok. Po zafijovych Cislech z amerického pracovniho trhu a inflaci stéale existuje
moznost, ze Fed na listopadovém zasedani jesté naposledy zvysi Grokové sazby.

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.




