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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: B&2ny Ucet platebni bilance v srpnu v pfebytku 18,5 mid. korun. Ceny zemé&dg&lskych vyrobct v zaf +2,1% m/ma -0,.2 %
r/r a ceny pramyslovych vyrobct -0,2 % m/ma +0,6 % r/r.

- Eurozéna: Index spotfebitelskych cen HICP v z&fi findlné -0,1 % m/m a +1,7 % r/r a v jadrové slozce +0,1 % m/ma +2,7 % r/r.
Evropska centrdlni banka snizila Urokové sazby o 25 bodUd — sniZzeni diskontni sazby na 3,25 %.

- Némecko: Index ekonomického sentimentu ZEW v fijnu vzrostl na 13,1 ze zéfijovych 3,6 bodu.
- Polsko: Index spotfebitelskych cen CPI v z&fi findlné +0,1 % m/m a +4.,3 % r/r a v jddrové sloZce +4,3 % r/r.

- USA: Maloobchodni trzby v z&fi +0,4 % m/m a +1,7 % r/r. Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 12/10 poklesly na
241 tis.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Konjunkturalni prazkumy (¥ijen).

- Eurozoéna: Indexy PMI ve sluzbéach a ve vyrobé (fijen) — pfedb&zné odhady.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (fijen).

- Polsko: Pramyslovéa produkce (z&fi). Maloobchodni trzby (zafi).

- USA: Bézovéa kniha Fedu. Nové tydenni zadosti o podporu v nezamé&stnanosti (do 19/10). Objednévky zbozi dlouhodobé
spotfeby (z4Fi).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,25 25,32 25,19 25,23 0,02 -0,06% EUR/CZK 25,23 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 2313 23,36 23,07 23,25 -0,12 0,52% USD/CZK 23,25 22,30 2193 21,57 21,30
PLN/CZK 5,868 5900 5,832 5,855 0,01 -0,21% PLN/CZK 5,86 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 30,17 30,41 301 30,29 -0,12 0,40% EUR/USD 1,085 113 1,14 1,15 1,15
EUR/PLN 4,289 4,321 4,280 4,308 -0,02 0,43%
EUR/USD 1,0932 1,0952 1,0810 1,0849 0,01 -0,77%
EUR/HUF 400,74 402,04 398,21 399,88 0,86 -0,22%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 427 426 413 3,90 3,70 ¢NB 7.01. 425 3,75 3,50 3,00
LIBOR USD - 496018 4,85372 4,68213 - ECB 1212, 3,25 2,75 2,25 2,00
EURIBOR 3,366 3174 3,219 3,036 2,717 FED 7.1, 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

Koruna vUc¢i euru hned zkraje tohoto tydne posilila pod hladinu 25,30 CZK/EUR a nasledné se pohybovala predevs$im
v rozmezi 25,20 — 25,30 CZK/EUR. Koruné v tomto tydnu pomahal pokles trznich Grokovych sazeb v eurozéné a rozsifujici
se Urokovy diferencial mezi korunovymi a eurovymi sazbami ve prospéch koruny. Koruna miZe z pfipadného poklesu sazeb
v eurozong tézit i v pristim tydnu (smér 25 CZK/EUR), a to v pfipadé slab3ich vysledk( index( PMI a Ifo v eurozoné a v
Némecku. Vzhledem k blizicim se americkym prezidentskym volbédm a dalS$imu moznému posilovani amerického dolaru je
v8ak pro druhou polovinu fijna podle mé preci jen o néco pravdépodobné&jsi obchodovani koruny v rozmezi 25,20 — 25,40
CZK/EUR.

Domaci makroekonomicky kalendar byl vtomto tydnu téméF prazdny. V Gvodu tydne byl zvefejnén bézny ucet platebni
bilance za srpen, ktery skoncil prebytkem ve vysi 18,5 mld. korun. Ddvodem byla predevsim silné prebytkova bilance zboZzi a
sluZzeb ve vysi 35,8 mld. korun v kombinaci s niz§im odlivem dividend z pfimych investic ve vy3i 11,6 mld. korun. V souhrnu za
leto3ni rok (leden az srpen) je bé&zny U&et zatim prebytkovy ve vysi 101,3 mlid. korun.

Kromé platebni bilance stély v tydnu za pozornost i vyrobni ceny za z&fi. Ceny zemédélskych vyrobcl v zafi +2,1 % m/m a -
0,2 % r/r. Jedna se o nejsilngjdi mezimé&sicni rust od letosniho bfezna (+3,2 %). V meziro&nim srovnani v zafi jiz ceny
zemédélskych vyrobcl témér stagnovaly, zatimco na za¢atku roku byly jesté nizsi skoro o0 20 %. Pomalu, ale jisté koc¢i obdobi,
kdy meziro&né ceny zemé&délskych vyrobcl meziroéné klesaly (doposud 17 mésict v fadé). Konkrétné v zafi mezimési¢né
rostly predevsim ceny zeleniny, vajec &i obilovin, zatimco ceny ovoce, dribeze a prasat poklesly. V meziro&nim srovnani byly
niz&i ceny rostlinné vyroby (-2,9 % r/r), zatimco ceny Zivo&i§né vyroby byly draz3i (+4,1 % r/r). Ceny primyslovych vyrobct
v zafi -0,2 % m/ma +0,6 % r/r. V souhrnu zGstavaji v prdmyslu cenové tlaky utlumené, pfic¢emz v jednotlivych prdmyslovych
odvétvich jsou samozifejmé& cenové pohyby o poznani vyrazné&jsi. Podle Ceského statistického Gradu (CSU) v zaF meziro&né
vzrostly ceny elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu a déle motorovych vozidel, pfivésl a ndvésu a také ceny oprav,
Udrzby a instalace stroju a zafizeni. NiZsi byly zejména ceny v odvétvi koksu a rafinovanych ropnych vyrobku. Klesly ceny
kovodélnych vyrobku, ostatnich nekovovych minerélnich vyrobkd, ¢erného a hnédého uhli a lignitu, zakladnich kov( ¢i ropy a
zemniho plynu. Pro Uplnost ceny stavebnich praci v zafi +0,4 % m/m a +1,9 % r/r a ceny trznich sluzeb pro podniky +1,3 %
m/m a +3,4 % r/r. Rostly hlavné ceny za reklamni sluzby a prdzkum trhu.

Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) sice zased4 aZ? na zacatku listopadu (7/11), ale centraini bankéfi se k ménové
politice samozfejmé vyjadfuji jiz nyni. Podle T. Holuba je potfeba rychleji snizovat Urokove sazby do konce letosniho roku.
Holub byl pfitom jedinym &lenem bankovni rady, ktery v zafi hlasoval pro vyrazné&jsi snizeni sazeb (o 50 bodu). Holub
argumentuje tim, Ze inflace a jeji vyhled s mirn& protiinfladnimi riziky dovoluje CNB preorientovat se na horizont mé&nové
politiky (12—18 mésicli od soucasnosti). Jedna se o Easové zpozd&ni mezi kroky CNB (snizeni sazeb) a naslednymi dopady
téchto krokd do ekonomiky a na inflaci. Holub déle argumentuje pro rychlejsi snizovani sazeb i tim, Ze se domaci ekonomika
nachazi pod potencidlem a roste jen velmi pozvolna, fiskaIni politika plsobi spiSe restriktivné a sazby snizuji i klicové centralni
banky (ECB, Fed). V tomto nazoru je v3ak Holub v bankovni radé témé&F osamocen, a navic mu na zacatku prosince skonéi
mandat. Podle mé je témé&F jisté, Ze pokud se nestane nic mimoradného, tak CNB na za&atku listopadu snii Grokové sazby
opé&t o 25 bodu (tj. snizeni hlavni sazby na 4,00 % ze sou€asnych 4,25 %).

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
25,40 25,32
25,35 25,30
25,30 25,28
25,25 25,26
25,20 25,24
25,15 25,22
25,10 25,20
25,05 + + + + + 1 25,18 + + + + 1
14.09. 21.09. 28.09. 05.10. 12.10. 19.10. 26.10. 14.10. 15.10. 16.10. 17.10. 18.10. 19.10.
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Vyvoj USD/CZK

Koruna vUc¢i americkému dolaru méla v tomto tydnu tendenci déle oslabovat a ve druhé poloviné tydne se obchodovani
pfesunulo kratce nad hladinu 23,30 CZK/USD (nejslabsi hodnoty koruny od zadatku srpna). Za oslabenim koruny stal
predevsim vyvoj na eurodolaru, kde v prdbéhu tydne posiloval americky dolar az té&sné nad hladinu 1,08 USD/EUR bé&hem
&tvrtegniho odpoledne. Dalsi ztraty (smé&r 23,50 CZK/USD) si koruna vi&i dolaru muaze pfipsat i v pfistim tydnu, a to za
predpokladu, Ze zklamou fijnové indexy podnikatelskych nalad PMI a Ifo v eurozéné a v Némecku.

Predpoklad, Ze americky dolar bude ve 4. ¢tvrtleti postupné oslabovat, se zatim viibec nenapliuje. Ddvodem je rozdilny vyvoj
mé&novych politik mezi Evropskou centrélni bankou (ECB) a americkym Fedem. Rozdil mezi trznimi Grokovymi sazbami ve
prospéch dolaru je aktualné nejvyrazné&jsi od letosniho kvétna. Aktuélni data z eurozony (napf. PMI) naznaduji citelné
zpomaleni ekonomické aktivity a v zafi zaroven doslo krychlejSimu zpomaleni spottebitelské inflace. V USA naopak
prichazejici statistiky vyznivaji i nadéale velmi solidné a v z&fi se navic zlepSila data z amerického pracovniho trhu. Vysledkem
je, ze ECB pristupuje k rychlejdimu uvolfiovani ménové politiky (do toho zapada i snizeni Grokovych sazeb tento &tvrtek),
zatimco americky Fed mUZe se snizovanim sazeb postupovat opatrné. Toto jsou ve zkratce divody, proc¢ bude v pristim
tydnu upravena prognéza na americky dolar (siln&jsi dolar), a to pfedevsim na kratdim horizontu (1a 3 mésice).

Kratce ke zvefejnénym makroekonomickym statistikdm z USA. Maloobchodni trzby v zafi +0,4 % m/m a +1,7 % r/r a v tzv.
kontrolni skupiné +0,7 % m/m. Americké doméacnosti tak ve 3. Ctvrtleti dale utracely, coZ se pozitivné promitne i do rlstu
HDP skrz spotfebu doméacnosti. Podle pobocky Fedu v Atlant& americky HDP ve 3. Ctvrtleti vzroste o 3,4 % k/k anualizované
(tj. o vice jak 0,8 % k/k v nasem vyjadreni). Narlst novych tydennich zadosti o podporu v nezamé&stnanosti do 11/10 oproti
zacCatku Fijna zpomalil a Cinil 241 tis. Je tak pravdépodobné, Ze za silngjsim rdstem zadosti zkraje fijna staly dominantné
mimotadné vlivy (napt. hurikan Helene). Index vyrobni aktivity v okoli Philadelphie v fijnu vzrostl na 10,3 ze zéfijovych 1,7 bodu.

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
23,40 23,35
23,20 23,30
23,00 23,25
22,80 23,20
22,60 23,15
22,40 23,10
22,20 + + + + + i 23,05 + + + + 1
14.09. 21.09. 28.09. 05.10. 12.10. 19.10. 26.10. 14.10. 15.10. 16.10. 17.10. 18.10. 19.10.

Vyvoj PLN/CZK

Koruna vici polskému zlotému dokézala v tomto tydnu posilit a obchodovani se presunulo k hladiné 5,85 CZK/PLN.
Z nékolikatydenniho nadhledu se v3ak zatim nic neméni. Z technického pohledu od zacatku srpna obchodovani probiha
primarné v rozmezi 5,80 — 5,90 CZK/PLN. Snizeni trokovych sazeb Polska centralni banka (NBP) avizuje az na jaro 2025.
Z dlouhodobgjsiho nadhledu (mésice) nadéle pfedpokladam posilovani koruny smérem k trovni 5,50 CZK/PLN.

V Polsku spotfebitelska inflace (CPI) v zaFi findlné vzrostla 0 0,1 % m/m a o 4,9 % r/r a nachazi se tak na nejvy3si Grovni od
lofiského prosince. Jeji rist byl tazen zejména cenami potravin (4,7 % r/r vs. 4,1 % r/r v srpnu). Vyrazné v zafi vzrostla jadrova
inflace, ato na 4,3 % r/rz 3,7 % r/r v srpnu. Je tak nejvyssi od leto$niho brezna. K jejimu ristu doslo v disledku navyseni cen
sluzeb (6,8 % r/r vs. 6,2 % r/r v srpnu), zejména v pfipadé zdravotni péce (6,1 % r/r vs. 2,7 % r/r v srpnu). Meziro¢ni nardst
jadrové inflace souvisel také s nizkou srovnavaci zakladnou v lorfiském roce, kdy doslo k zavadéni nového seznamu hrazenych
Iéka. PFisti tyden bude v Polsku bohaty na makroekonomické statistiky (z&fijovy primysl, maloobchod, zamé&stnanost

v soukromém sektoru).

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

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
5,90 5,90
5,89
5,88 5,88
5,87
5,86 5,86
5,85
5,84 + + + + + | 5,84 + + + + |
14.09. 21.09. 28.09. 05.10. 12.10. 19.10. 26.10. 14.10. 15.10. 16.10. 17.10. 18.10. 19.10.

Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim mé&novém péaru v tomto tydnu pokragovalo oslabovani eura, které trva de facto nepretrzit& od konce zafi (euro
jiz vuci dolaru od konce zéafi odepsalo vice jak 3 %). V tomto tydnu se obchodovani pfesunulo pod hladinu 1,09 USD/EUR a
ve &tvrtek odpoledne po zasedani Evropské centraini banky (ECB) euro oslabilo aZ t&sné nad hladinu 1,08 USD/EUR (nejslabsi
hodnoty eura od zacatku srpna). Dal3i ztraty (smér 1,07 USD/EUR) si euro va&i dolaru mGze pfipsat i v pFistim tydnu, a to za
predpokladu, Ze zklamou fijnové indexy podnikatelskych nélad PMI a Ifo v eurozéné a v Némecku.

Predpoklad, Ze americky dolar bude ve 4. ¢tvrtleti postupné oslabovat, se zatim vibec nenapliiuje. Divodem je rozdilny
vyvoj mé&novych politik mezi Evropskou centralni bankou (ECB) a americkym Fedem. Rozdil mezi trznimi Grokovymi sazbami
ve prospéch dolaru je aktualné nejvyraznéjsi od letosniho kvétna. Aktudlni data z eurozény (napf. PMI) naznaduji citelné
zpomaleni ekonomické aktivity a v zafi zaroven dosSlo k rychlejS§imu zpomaleni spottebitelské inflace. V USA naopak
prichdzejici statistiky vyznivaji i nadéale velmi solidné a v zafi se navic zlepSsila data z amerického pracovniho trhu. Vysledkem
je, ze ECB pfistupuje k rychlejsimu uvolfiovani ménové politiky (do toho zapada i snizeni Urokovych sazeb tento &tvrtek),
zatimco americky Fed mUzZe se sniZovanim sazeb postupovat opatrné. Toto jsou ve zkratce divody, pro¢ bude v pfistim
tydnu upravena prognéza na americky dolar (siln&jsi dolar), a to pfedevsim na krat$im horizontu (1a 3 mésice). Obchodovani
na eurodolaru se navic z technického pohledu vraci do rozmezi 1,05 — 1,10 USD/EUR.

Hlavni makroekonomickou udalosti v eurozény bylo &tvrteéni zasedani ECB. ECB v souladu s predpoklady snizila drokové
sazby o 25 bod( — sniZzenf diskontni sazby na 3,25 %. Na tiskové konferenci prezidentka ECB Ch. Lagardeové nebyla ohledné
budoucich krokd ECB sice prili§ sdilnd, ale celd tiskovd konference se nesla v holubi¢im ténu a je pomérné dost
pravdépodobné, Ze ECB bude se snizovanim sazeb pokracovat. Podle Lagardeové je ekonomickd aktivita v eurozéné i oZiveni
spotfeby domacnosti nizsi, nez se Cekalo, a i rlst investic je jen pozvolny. A v neposledni fadé spotebitelska inflace HICP
podle Lagardeové v pfistim roce dosedne na inflaéni cil ECB, tj. na 2 %. Podle mé& ECB snizi sazby o 25 bodu i v prosinci (v
ptipadé opravdu velmi slabych PMI za Fijen a listopad riziko sniZeni sazeb i 0 50 bodu). V roce 2025 bude ECB se sniZovanim
sazeb pokracovat, ale zda dojde ke zvolnéni na 25 bodU na ¢tvrtleti je hodné nejisté.

Z makroekonomickych statistik stala v eurozéné za pozornost predevsim spotrebitelska inflace HICP za zafi — findlné -0,1 %
m/m a +1,7 % r/r a v jddrové slozce +0,1 % m/m a +2,7 % r/r. V. meziro€nim srovnani se jednd o nejnizsi rdst od dubna 2021
(+1,6 %). Zpomaleni meziro¢niho tempa je viditelné i ve sluzbéach (v zéfi 3,9 %). Index ekonomického sentimentu ZEW
v eurozoné v fijnu prekvapiveé vzrostl na 20,1 ze za&fijovych 9,3 bodu.

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



EUR/USD

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
1,12 1,094
1,115 1,092
L 1,090
1,105
1,088
1,10
1,086
1,095
1,09 1,084
1,085 1,082
1,08 F + + + + + | 1,080 + + + + |
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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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