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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Prmyslova produkce v srpnu +1,8 % m/m a +1,5 % r/r. V zahrani&nim obchodu se zboZim v srpnu export +11,5 % t/r,
import +5,2 % r/r a obchodni bilance pfebytkova ve vysi 14,3 mlid. korun

- CR: Maloobchodni trzby v srpnu +0,1% m/m a +5,3 % r/r. Spottebitelské ceny v zaFi -0,4 % m/m a +2,6 % r/r.

- Eurozéna: Maloobchodni trzby v srpnu +0,2 % m/m a +0,8 % r/r. Index dlvéry investorl Sentix v Fijnu -13,8 bodu.

- Némecko: Primyslova produkce v srpnu +2,9 % m/m a -2,7 % r/r a nové pramyslové zakazky -5,8 % m/m a -3,9 % r/r.
- USA: Index spotfebitelskych cen v zafi +0,2 % m/ma +2,4 % r/r a v jadrové slozce +0,3 % m/ma +3,3 % r/r.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: B&Zny Uget platebni bilance (srpen). Indexy cen vyrobc( (z&H).

- Eurozoéna: Zasedani Evropské centralni banky. Index spotfebitelskych cen HICP (z&fi) — finaIni daj.
- Neémecko: Index ekonomického sentimentu ZEW (Fijen).

- Polsko: Index spottebitelskych cen (z&fi) — finalni ddaj.

- USA: Maloobchodni trzby (z&Fi). Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti (do 12/10).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudini ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,32 25,38 25,28 25,29 0,03 -0,13% EUR/CZK 25,29 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,06 23,26 23,00 2313 -0,07 0,32% USD/CZK 2313 22,30 21,93 21,57 21,30
PLN/CZK 5,865 5,906 5,850 5,897 -0,03 0,55% PLN/CZK 5,90 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 30,24 30,32 30,04 30,23 0,01 -0,04% EUR/USD 1,093 113 114 115 1,15
EUR/PLN 4,314 4,325 4,287 4,287 0,03 -0,63%

EUR/USD 1,0976 1,0996 1,0898 1,0930 0,00 -0,42%

EUR/HUF 401,82 402,29 39794 400,79 1,03 -0,26%

r

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dalsi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby 1w ™ 3M 6M 122M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 427 4,29 415 3,93 3,69 ENB 7.11. 4,25 3,75 3,50 3,25
LIBOR USD - 496018 4,85372 4,68213 - ECB 17.10. 3,50 3,00 2,75 2,25
EURIBOR 3,382 3,255 3,184 3,055 2,791 FED 701 5,00 4,50 4,00 3,50

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni

poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



Vyvoj EUR/CZK

- Zatimco v samotném zavéru zafi a zkraje fijna koruna vici euru vyrazné oslabovala, tak aktudini tyden pfinesl na tento
meénovy par stabilizaci s obchodovanim v rozmezi 25,30 — 25,37 CZK/EUR. Na zvefejnéné domaci statistiky koruna kromé
spottebitelské inflace vyraznéji nereagovala. V ptistim tydnu mize koruna vyraznéji reagovat na zasedani Evropské centralni
banky.

- Tento tyden byl velmi bohaty na nova data z tuzemské ekonomiky. Primyslova produkce v srpnu +1,8 % m/m a +1,5 % r/r.
Srpnovy rlst primyslové produkce Ize vSak chapat predevsim jako korekci slabych priimyslovych Cisel za Cervenec, pricemz
ke zlepSeni v srpnu vyrazné prispéla vyroba motorovych vozidel, kterd v €ervenci diky celozdvodnim dovolenym propadla.
To, ze by byl srpen odrazovym mustkem k vyraznéj$imu a udrZitelnému oziveni priimyslové aktivity ve druhé poloviné
letodniho roku si viak nemyslim. Tuzemské indexy podnikatelskych nalad (PMI, konjunkturaini prazkumy) nevyznivaji pfilis
presvédcivé a ukazuji, Ze fada vyrobnich podnikl bojuje s poklesem produkce a novych zakazek a také propousti. To ostatné
doklada i pokles zaméstnanosti v srpnu o 1,9 % meziro&né. Jeté hlife vyznivaji m&kka Cisla (PMI, Ifo) z némeckého primyslu
v€etné srpnového poklesu novych zakazek. Ani srpnovy rdst v tuzemském primyslu podle mé nic nezméni na tom, Ze letos
pramyslové produkce souhrnné poklesne zhruba o 1 %. Nové pramyslové zakézky sice v srpnu +9,4 % m/m a +10,6 % r/r, ale
za timto rlistem stéla zcela dominantné motorova vozidla (30,7 % m/m a 22,6 % r/r). Plodné& v dal3ich odvétvich k n&jakému
vyrazngjSimu oziveni novych zakazek zatim rozhodné nedochazi.

-V zahrani¢nim obchodu se zboZim v srpnu export +9,2 % m/m +11,5 % r/r aimport +4,8 % m/ma +5,2 % r/r. Obchodni bilance
v srpnu prebytkova ve vysi 14,3 mid. korun a za prvnich osm mésicl letosniho roku 165,9 mld. korun. V srpnu do obchodni
bilance velmi kladné& pFispé&l predevdim meziro&né vyrazné vyssi prebytek obchodu s motorovymi vozidly (+16,4 mld. korun).
Stavebni produkce v srpnu -1,6 % m/m a +0,4 % r/r. Zatimco inZenyrské stavitelstvi meziro¢né vzrostlo, tak pozemni
stavitelstvi pokleslo.

- Maloobchodni trzby v srpnu +0,1 % m/m a +5,3 % r/r. V srpnu mezimési¢ni dynamika maloobchodu sice zvolnila, ale nutno
podotknout, Ze po silném Eervencovém riistu o 0,8 %. Zarovet Cesky statisticky Grad (CSU) revidoval vyvoj maloobchodnich
trzeb v jednotlivych mésicich letoSniho roku pomérné vyrazné nahoru. Po revizi byly napf. maloobchodni trzby v Cervenci
oproti lednu vy33i 0 1,9 % (pavodné jen o 1,5 %). Pro 3. &tvrtleti se rysuje mezikvartalni rist maloobchodu zhruba o 1 %. V
souhrnu za leto3ni rok Ize podle mé i nadéle o&ekavat rdst maloobchodnich trzeb, a to vzhledem k revizi CSU nyni kolem 4,5
%. Pokud bude pokracovat rdst maloobchodu podobnym tempem jako doposud v letoSnim roce, tak bychom se na prdmér

maloobchodnich trzeb za rok 2021 mohli dostat v poloviné pristiho roku.

- Podil nezamé&stnanych osob (PNO) v zafi mirné vzrostl na 3,9 % oproti srpnovym 3,8 %. Leto3ni mezimé&siéni rust
nezaméstnanosti byl o néco vyraznéjsi, nez &inil trzni konsenzus. Pracovni trh tak pokracuje v mirném ochlazovani, aviak
zatim bez viditelného snizovani poctu volnych pracovnich mist. Naopak pocet volnych pracovnich mist v z&fi vzrostl na 264,7
tis. a jedné se tak o druhy mezimési¢ni rast v fadé.

- Spotrebitelské ceny v zaFi -0,4 % m/m a +2,6 % r/r. Za mezimésic¢nim poklesem cenové hladiny staly v zafi dominanté dva
oddily spotfebniho kose — zaprvé rekreace a kultura (dovolené) a zadruhé doprava (pohonné hmoty). V z&fi sice meziro&ni
rGst inflace zrychlil (2,6 % oproti srpnovym 2,2 %), ale i nadéle je celkova inflace pomérné pod kontrolou. Je v3ak nutné pogitat
s tim, Ze v prlbéhu 4. Ctvrtleti bude inflace v meziro¢nim srovnani zrychlovat aZz lehce nad 3 %, tj. nad horni hranici
toleran&niho pasma CNB. To plati predevsim pro prosinec. V souhrnu za cely leto3ni rok se rysuje meziro&ni rist inflace v
rozmezi 2,4 — 2,5 %, co? je sice nad inflaénim cilem CNB, ale oproti pfedchozim dv&ma rokiim se jedna o vyrazné snizeni
meziro¢ni dynamiky. Nejvétsimi riziky jsou pro vyvoj inflace kolisavé ceny potravin a pretrvavajici vy3si cenova dynamika ve
sluZbach. Vyvoj cen zemédélskych vyrobct ani vyvoj cen v potravindiském pramyslu v8ak zatim nenaznacluji, Ze by mély
koncové ceny potravin v nejbliz§ich mésicich déle vyrazné rdst.
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Vyvoj USD/CZK

Obchodovani koruny vic¢i americkému dolaru se v prvni poloviné tohoto tydne stabilizovalo v rozmezi 23 — 23,15 CZK/USD.
Nad uroven 23 CZK/USD koruna oslabila v zavé&ru minulého tydne po siln&jsich &islech z amerického pracovniho trhu (z&fijové
NFP). Ve &tvrtek koruna sice oslabila lehce nad hladinu 23,20 CZK/USD v navaznosti na americké statistiky (CPI inflace,
7adosti o podporu v nezaméstnanosti), ale vyraznéjsi ztraty si nepfispala a zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala

v blizkosti Grovné 23,15 CZK/USD. V pfistim tydnu zaseda Evropska centraini banka a vysledek zasedani mize mit vyraznéjsi
dopad i na korunu vici dolaru skrz ménovy par EURUSD.

Hlavni statistikou tohoto tydne v USA byla spotfebitelska inflace (CPI) za z&fi. Spotiebitelské ceny v zafi +0,2 % m/m a +2,4
% r/r a v jaddrové slozce +0,3 % m/m a +3,3 % r/r. Jak v pfipadé celkové, tak i jddrové inflace byly vysledky nad trznim
konsenzem a vzkazem pro americké centralni bankéfe (Fed), Ze by s pFili§ rychlym snizovanim Grokovych sazeb neméli
spéchat. Navzdory tomu, Ze inflace podle Fedu ustupuje a Fed si je jist&jSi dal§im zvolfiovanim inflacnich tlakd, tak se
meziro¢ni rUst jadrové inflace stale drzi nad 3 %. Velmi negativné prekvapila dalsi sledovana statistika — prudce vzrostl pocet
novych tydennich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti na 258 tis. (nejvy3si hodnota od za&atku lofiského srpna). Jestli se
jednalo o mimofadny vykyv nebo o trvalé zhorSeni, to bude snad jasné&jsi v dalSich tydnech. Americké Ministerstvo prace
neuvedlo z&dny specificky divod tak vyrazného narlstu zadosti (Caste¢nym vysvétlenim je hurikdn Helene a stavka v
Boeingu) a vyvoj situace na pracovnim trhu v USA tak nyni bude je3té vice pod drobnohledem.

Americky Fed v z&Fi snizil hlavni Urokovou sazbu o 50 bodl do rozmezi 4,75 — 5 % a zahédjil tak cyklus uvolfiovani ménové
politiky. V tomto tydnu byl zvefejnén zaznam (minutes) ze zasedani Fedu, ktery ukazal, Ze snizeni sazeb o 50 bod
podporovala v zafi vétsina centralnich bankérd, ale zaroven v rdmci Fedu panovala shoda na tom, Ze zafijové snizeni sazeb
nijak nevytycuje tempo jejich snizovani na dalSich zasedanich. Fed si chce ponechat flexibilitu a své dalsi kroky odvijet od
prichozich dat. Ze zdznamu déle vyplynulo, Ze si Fed chtél dat zaleZet na tom, aby sniZeni sazeb o 50 bodU nebylo finanénim
trhem interpretovano jako dikaz zhor3ujici se ekonomické situace v USA. V neposlednifadé v rdmci Fedu narUstaly obavy ze
zhor$eni situace na pracovnim trhu. Vzhledem az k prekvapivé dobrym ¢&islim z amerického pracovniho trhu za zafi se vSak
podle mé nyni obavy ¢len Fedu snizily. Pokud tedy Fijen nepfinese zhorSeni — viz prudky nérdst novych Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti.

Zatimco Evropska centralni banka (ECB) zaseda jiz v pfistim tydnu (17/10), tak zasedani Fedu se uskuteéni az na zagatku

listopadu (7/11), na kterém budou mit americti centrdlni bankéfi nejnov&jsi varku &isel zpracovniho trhu.
Nejpravdépodobnéjsim scéndfem je, Ze Fed snizi sazby jen o 25 bodu.
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vUci polskému zlotému v tomto tydnu mirné oslabila a obchodovani se nasledné stabilizovalo v rozmezi 5,88 — 5,90
CZK/PLN. Z dlouhodobgjsiho nadhledu (mésice) nadéle pfedpokladam posilovani koruny smérem k trovni 5,50 CZK/PLN.

Polsky makroekonomicky kalendaf byl v tomto tydnu prézdny. Za pozornost stala vyjadfeni centralnich bankéra (NBP). W.
Janczyk je pFipraveny hlasovat pro snizeni sazeb jiz v bfeznu pFidtiho roku (pokud bfeznova progndza potvrdi pokles inflace
ve 2. a 3. &tvrtleti). Dle jeho nazoru by v pfistim roce mély byt sazby snizeny celkem o 100 bazickych bod(. O&ekava také, ze
inflace dosahne svého maxima v bfeznu-dubnu 2025 (maximalni droven 6,9 % r/r). H. Wnorowski pak uvedl, Ze diskuse o
snizeni sazeb je pravd&podobna v 1. a 2. &tvrtleti 2025 (prvni snizeni by mélo byt o 25 bazickych bod).

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

- Obchodovani na hlavnim ménovém paru se v zavéru minulého tydne po silnych &islech z amerického pracovniho trhu (NFP)
presunulo pod hranici 1,10 USD/EUR. A pod touto hranici se obchodovalo i po cely tento tyden s tim, Ze euro v pribéhu
tydne jesté postupné oslabovalo smérem k hladiné 1,09 USD/EUR. Ve C&tvrtek odpoledne byl zvefejnén rychlejsi rast
spottebitelské inflace v USA, a to i v jddrové sloZce. Za normalnich okolnosti by to pravdépodobné stacilo k posileni dolaru
na 1,09 USD/EUR a niZe, ale paraleiné sinflaci byl zvefejnén i vyrazny nédrdst novych tydennich Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti v USA (zda se jednalo &i nejednalo o mimotadny vykyv se dozvime v dal3ich tydnech). Finanéni trh je nyni
extrémné citlivy na data z amerického pracovniho trhu, protoZze americky Fed stéle vice pfesouva svoji pozornost od inflace
k nezaméstnanosti. Obchodovani na eurodolaru se tak v zavéru tydne presunulo k hladiné 1,095 USD/EUR.

- Kratce ke zvefejnénym makroekonomickym statistikdm. V eurozéné maloobchodni trzby v srpnu +0,2 % m/m a +0,8 % r/r.
V Némecku primyslova produkce v srpnu +2,9 % m/m a -2,7 % r/r a nové pramyslové zakézky -5,8 % m/m a -3,9 % r/r. Podle
Destatisu (némecky statisticky Ufad) byl v srpnu jednim z dGvodl negativniho vyvoje novych zakazek velmi vysoky
&ervencovy objem objednavek na dopravni techniku (vyroba letadel, lodi, viakd, vojenskych vozidel) — efekt vysoké statistické
zékladny. Kdyz se vylouci velké objednéavky, tak nové objednavky v srpnu byly oproti €ervenci pouze o 3,4 % nizsi nez v
Eervenci. V zahrani&nim obchodu se zboZim v srpnu export +1,3 % m/ma +0,1% r/r, import -3,4 % m/m a-3,1% r/r a obchodni
bilance byla prebytkovéa ve vysi 22,5 mid. eur. A do tfetice Némecko — index spottebitelskych cen CPI O % m/m a +1,6 % r/r.

- Hlavni makroekonomickou udélosti v eurozéné v pristim tydnu (17/10) bude zasedani Evropské centralni banky (ECB).
Vzhledem ke zhor3ujici se ekonomické aktivité v eurozéné (napf. zafijové indexy PMI) a rychlejdimu odeznivani spottebitelské
inflace HICP (v zaFi +1,8 % r/r a +2,7 % r/r v jadrové slozce) je velmi pravd&podobné, ze ECB snizi Grokové sazby o 25 bodu a
v souhrnu za 4. ¢tvrtleti o 50 bodU. Doposud snizovala ECB sazby jednou za Ctvrtleti. Snizeni sazeb v pfistim tydnu je
finan&nim trhem v cené eura témér plné zapocteno a dopad na eurodolar tak mdze mit spie nasledné tiskova konference
s prezidentkou ECB Ch. Lagardeovou. Pokud by Lagardeova zmifiovala vice rizika slabsiho hospodéfského rdstu a méné rizika
inflace, tak by to mohl byt impuls pro dalsi oslabeni eura (teoreticky rychlejsi snizovani sazeb i v roce 2025). Aktualné je totiz
finan¢ni trh nastaven na to, Ze ECB ve 4. ¢tvrtleti snizi sazby o 50 bodU a v pfistim roce se vrati ke snizovani sazeb o 25 bodu
na Gtvrtleti. Hodné vSak bude v pfistim tydnu zaviset i na statistikach z USA (maloobchodni trzby, nové zadosti o podporu
v nezaméstnanosti).

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu [J +420 498777770 @& akcenta.eu
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZzi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o zadnou pobidku
k ndkupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroju. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroju, které povazuje za divéryhodné.
Zaroven necini zddné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani
za pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho Casti kopirovat nebo déle
3ifit. (c) AKCENTA CZ as.
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