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Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v srpnu vzrostla 0 0,8 % m/imao 7,2 % rir

DE - Primyslova produkce v srpnu poklesla o 0,8 % m/m a vzrostla 0 2,1 % rir

PL - Polska centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu na arovni 6,75 %

US - V zéFi bylo vytvofeno 263 novych pracovnich mist (NFP) a mira nezaméstnanosti poklesla na 3,5 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (zafi), Podil nezaméstnanych osob (zafi)

DE - Index spotrebitelskych cen (zafi)

US - Zaznam ze zafijového zasedani FOMC (Fed)

7 v

US - Index spotrebitelskych cen (zafi), Maloobchodni trzby (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2451 | 2459 | 2441 | 2453 @ -0,02
25,02 | 2517 | 24,53 | 25,03 | -0,01
5031 | 5120 | 4,998 | 5,047 & -0,02
27,93 | 28,38 | 26,01 | 28,02 -0,09
4,856 | 4,890 | 4,788 | 4,857 @ 0,00
0,9802 | 0,9999 | 0,9753 | 0,9801 | 0,00
420,80 | 425,80 | 415,57 | 423,73 | -2,93

v %
0,07%
0,03%
0,32%
0,32%
0,03%
-0,01%
0,69%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK 25,00 | 25,20 | 25,00
25,03 25,77 | 26,53 | 25,00
5,05 5,15 5,15 5,14 5,10

0,980 0,98 0,97 0,95 1,00

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 3,059
EURIBOR 0,647

712
3,300
0,733

7,26
3,826
1,248

7,33
4,308
1,838

4,885
2,470

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.1 7,00 7,00 7,00
ECB 27.10. 1,25 2,25 2,50 2,50
FED 2.11. 3,25 4,50 4,75 4,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna na zacatku nového tydne a zaroven i nového mésice posilila k rovni 24,50 CZK/EUR a v $ir§im okoli této urovné se pohybovala az do péate¢niho
odpoledne. Jinak k vyvoji koruny Ize tézko napsat néco nového. Seshora zlistava kurz koruny omezen zhruba hladinou 24,70 CZK/EUR, kde intervenuje Ceska
narodni banka (CNB). Na dolni strané je poté dulezitou technickou hladinou 24,50 CZK/EUR. Pravé obchodovani v rozmezi 24,50 — 24,70 CZK/EUR je
nejpravdépodobnéjsim scénarem pro cely fijen a pokud se nezméni postoj CNB k intervencim, tak i pro celé 4. &tvrtleti. Intervenéni aktivita CNB v srpnu
zvolnila (,jen“ 2,4 mid. eur). Zcela nelze vyloucit kratkodobé posileni koruny smérem k hladiné 24,30 CZK/EUR a to s ohledem na technické faktory
obchodovani. Z fundamentalni roviny se nic neméni — pro posilovani ¢eské mény dlivody nejsou.

+ Tento tyden byl bohaty na doméaci makroekonomické statistiky. Pozitivni pfekvapeni pfinesla srpnova primyslova produkce (+0,8 % m/m a +7,2 % r/r) v
kombinaci s rlistem novych pramyslovych zakéazek (+18,7 % r/r). Na prvni pohled pozitivni srpnova ¢isla z primyslu, jsou vSak pfi detailnéj$im pohledu
zatizena mnoha otazniky. Obrazek toho, co se déje v klicovém sektoru domaci ekonomiky, zlistava totiz nadale hodné smiseny. Za prvé za meziro¢nim
ristem pramyslu staly v srpnu dominantné motorova vozidla, zatimco produkce ve vétsing dalSich primyslovych odvétvich rostla jen mirné ¢i klesala. Za druhé
silny meziro¢ni rst primyslu je zkreslen nizkou srovnavaci zakladnou z loriského srpna, kdy vypadla vyroba automobild. A za tfeti jsou ve hfe i celozavodni
dovolené, které pravidelné zkresluji letni vysledky pramyslu. Vyhlidky pro dal$i vyvoj doméaciho primyslu navic vyzniva hodné nejisté, pokud se podivame na
zafijovy index PMI ve vyrobnim sektoru (dal$i pokles v fadé na 44,7 bodu, tj. stale hloubéji pod neutralni 50). Podle PMI vyrobni podniky ve stale vétsi mife
trapi pokles novych zakazek a klesa i produkce. Suma sumarum, v zavéru letoSniho roku nas pravdépodobné ¢eka dvourychlostni vyvoj zpracovatelského
primyslu — solidné pojede vyroba automobiltl a snad i strojirenstvi a elektricka zafizeni, zatimco ve zbylych odvétvich bude situace o poznani slabsi.

+ Zahranicéni obchod se zbozim vykazuje v poslednich mésicich hluboké schodky obchodni bilance a srpen nebyl vyjimkou se schodkem 28,2 mid.
korun. Nic na tom nezménily ani vy$$i prebytky obchodu s motorovymi vozidly a elektfinou, protoze deficit obchodu s ropou a zemnim plynem zUstal extrémni.
V stpnu vyvoz vzrostl 0 27,9 % rir a dovoz 0 25,5 % rir, prigemz velkou roli v tomto pFipadé hraje vysoka inflace. Cisla ze zahrani¢niho obchodu jsou udavana v
béZnych cenach. Stavebni produkce v srpnu (+1,4 % m/m a -0,4 % r/r) zGstava v negativnim vleku vysokych cen stavebnich materialli a stavebnich praci.

+ Slaba ¢isla dale chodi z maloobchodu (v srpnu -0,7 % m/m a -8,8 % r/r). Mezimési¢éni pokles maloobchodu tak pokracuje nepfetrzité od letodniho dubna a
svédci o tom, Ze se domacnosti snazi stale vice Setfit. Ostatné neni se ¢emu divit, kdyz spotiebitelska inflace trha rekordy a to nejvice v citlivych polozkéach
spotiebniho koSe jako jsou energie a potraviny. Nic se neméni ani na dlouhodobgj§im negativnim trendu, kdyz od poloviny lofiského roku dochazi v priméru k
setrvalému poklesu maloobchodnich trzeb. A minimalné i pro zbytek letoSniho roku Ize ocekavat utiumeny spotfebitelsky apetit domacnosti.

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru v prvni poloviné tydne posilovala a to az k Grovni 24,60 CZK/USD (paralelné totiz posilovalo euro vici dolaru smérem k
parité). Ve druhé poloviné tydne doslo k obratu a koruna se vratila zpét k hladiné 25 CZK/USD. Dnes odpoledne budou jesté zvefejnéna zafijova Cisla z
amerického pracovniho trhu, coz téméF vzdy znamena vysSi volatilitu dolaru.

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

+ Polsky zloty vici koruné v tomto tydnu vyrazné oslabil a obchodovani se presunulo az tésné k hranici 5 CZK/PLN. Impulsem k oslabeni zlotého bylo
rozhodnuti Polské centralni banky (NBP) nezvysovat trokové sazby. NBP se tak v tomto sméru zafazuje k Ceské narodni bance (CNB), ktera trokové sazby
naposledy zvy$ovala v éervnu a poté na dvou po sobé jdoucich zasedanich jiz s Urokovymi sazbami nehybala. Na rozdil od CNB ma v$ak NBP relativné
omezené devizové rezervy, takze zastavit pfipadné dal$i ztraty zlotého béhem fijna nemusi byt pro NBP UpIné jednoduché. Vzhledem k necinnosti NBP se
podle nas zvysuje pravdépodobnost, Ze koruna v priibéhu fijna posili pod hranici 5 CZK/PLN.

+ Hlavni makroekonomickou udalosti tydne bylo v Polsku jiz zmifiované zasedani tamni centraini banky (NBP). NBP oproti trznimu konsenzu tirokové sazby
ponechala beze zmény s hlavni sazbou na urovni 6,75 % a to pies skutecnost, ze se zafijova spotiebitelska inflace vysplhala jiz na 17,2 % a srpnova
Cisla z polské ekonomiky (maloobchod a primysl) byla aZ prekvapivé silna. NBP stabilitu sazeb vysvétlila tim, Ze souc¢asna vySe sazeb je dostate¢né
protiinflacni, respektive, Ze bude dostatecné plsobit na utlumeni ekonomické aktivity a postupnému navratu inflace k inflacnimu cili NBP. To, Ze NBP
ponechala v fijnu sazby beze zmény si Ize vysvétlit obavami NBP o rist polské ekonomiky. V letoSnim roce jsme nékolikrat zmifovali, Ze NBP je hodné
zaméfena na hospodarsky rist a i pres rychlé zvySovani sazeb v poslednich ¢tvrtletich rozhodné nepfedstavovala protiinflacniho jestfaba jako jesté staré
slozeni bankovni rady CNB. Rijnové rozhodnuti NBP v kombinaci s fiskalni politikou polské viady a dvoucifernym riistem nominalnich mezd v Polsku, znamena
jediné — navrat polské inflace ke 2,5 % (inflacni cil) bude pomalé a vysoka inflace bude v Polsku pfetrvavat minimalné do roku 2024.

+ Na tiskové konferenci §éf NBP A. Glapinski uvedl, Ze fijnovou stabilitu sazeb Ize chapat jako preruseni, nikoliv ukonceni cyklu zvySovani Urokovych sazeb.
Velmi duleZité bude z tohoto pohledu listopadové zasedani NBP, na kterém budou mit centralni bankéfi k dispozici novou makroekonomickou prognézu. Pokud
se véak budou sazby zvySovat, tak spise jen kosmeticky o 25, maximalné o 50 bazickych bodu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v prvni poloviné tydne prudce posilovalo a obchodovani se kratce posunulo az k hranici 1 USD/EUR. Euro pozitivné
reagovalo na optimisticky ivod 4. Etvrtleti (akciové trhy rychle rostly) i na mirmné slabsi ¢isla z USA (index ISM v primyslu a data z pracovniho trhu JOLTS). Ve
druhé poloviné tydne dolar mazal pfedchozi ztraty a obchodovani se vratilo zpét k hladiné 0,98 USD/EUR, kde se obchodovalo i zkraje patecniho odpoledne.
Dnes odpoledne budou jesté publikovana zafijova Cisla z amerického pracovniho trhu NFP, ktera predstavuiji riziko vyrazné volatility v zavéru tohoto tydne.

+ O tom, zda se v priibéhu fijna bude na eurodolaru obchodovat u parity (1 USD/EUR) nebo zda dolar posili pod troveii 0,96 USD/EUR a nize, podle
nas rozhodne az pristi tyden, kdy bude zvefejnén zéznam ze zafijového zasedani amerického Fedu. A hlavné bude zverejnéna i zafijova
spotiebitelska inflace (Ctvrtek 13/10). Pokud rlst zafijové inflace (celkové i jadrové) opét skonéi nad trznim odhadem, tak by to byl dileZity impuls pro
posileni dolaru a to i hloubgji pod hladinu 0,96 USD/EUR. Ostatné americti centralni bankéfi jsou ve vyhledu na ménovou politiku konzistentni — dal$i vyrazné
zvySovani sazeb ve 4. ¢tvrtleti (pravdépodobné v souhrnu o 125 bazickych bodu) a neukvapeni se s inflaci. Fed chce nejprve vidét jasné potvrzeni zvolfiovani
inflacnich tlaku a to nékolik mésichi v fadé, nez pfijde se zménou rétoriky. To, Ze finan¢ni trh vyhliZi vrchol cyklu utahovani ménoveé politiky je piirozené, stejné
jako to, Ze euro na prelomu zafi a Fijna korigovalo Cast pfedchozich ztrat. Na to, aby vSak doslo na eurodolaru k obratu trendu posilujiciho dolaru je stale jesté
brzy a posilovani dolaru podle nas jesté neni u konce.

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.




