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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Souhrnny indikator davéry v Fijnu oproti z&F mirn& poklesl o 0,2 bodu na hodnotu 96,8.

- Eurozona: Kompozitni index PMI v fijnu podle pfedbé&zného odhadu mirné vzrostl na 49,7 ze zéfijovych 49,6 bodu.
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v Fijnu vzrostl na 86,5 ze zafijovych 85,4 bodu.

- Polsko: Primyslové produkce v zafi -0,2 % m/m a +0,4 % r/r. Maloobchodni trzby v zafi -5,7 % m/m a -3,0 % r/r.

- USA: Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti do 19/10 zvolnily na 227 tis.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Hruby doméci produkt (3. &tvrtleti) — pfedbé&zny odhad. Index PMI ve vyrobnim sektoru (Fijen).

- Eurozéna: Hruby doméci produkt (3. &tvrtleti) — pfedb&zny odhad. Index spottebitelskych cen HICP (fijen) — predbé&zny
odhad.

- Neémecko: Hruby doméci produkt (3. Etvrtleti) — pfedbézny odhad. Index spotiebitelskych cen (Ffijen) — pfedbézny odhad.
- Polsko: Index spottebitelskych cen (fijen) — pfedb&zny odhad.

- USA: Hruby doméci produkt (3. &tvrtleti) — pfedbézny odhad. Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (fijen).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,28 25,28 2517 25,25 0,03 -0,11% EUR/CZK 25,25 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,20 23,47 2318 23,33 -0,13 0,55% USD/CZK 23,33 23,33 2294 22,14 21,30
PLN/CZK 5,844 5,863 5,787 5,807 0,04 -0,64% PLN/CZK 5,81 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 30,36 30,41 30,16 30,16 0,20 -0,65% EUR/USD 1,082 1,08 1,09 112 1,15
EUR/PLN 4,308 4,354 4,300 4,347 -0,04 0,91%

EUR/USD 1,0858 1,0872 1,0760 1,0822 0,00 -0,33%

EUR/HUF 399,98 403,39 39794 404,58 -4,60 114%
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 4,27 4,24 4,09 3,87 3,70 CNB 7.1, 4,25 3,75 3,50 3,00
LIBOR USD - 496018 4,85372 4,68213 - ECB 12.12. 3,25 2,75 2,25 2,00
EURIBOR 3,165 3,102 3,072 2,920 2,614 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
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Vyvoj EUR/CZK

- S pfimhoufenim oka v tomto tydnu na mé&novém péru koruny s eurem pokracovalo obchodovani v rozmezi 25,20 — 25,30
CZK/EUR. Na jedné strané koruna v prvni poloviné tydne ustéla posilovani dolaru vic&i euru a narozdil od dal$ich
stfedoevropskych mén (HUF, PLN) neoslabila. Na druhé strané koruna nedokazala t&Zit z toho, ze ¢ast evropskych centralnich
bankérd na prosincovém zasedani Evropské centralni banky preferuje sniZzeni Grokovych sazeb o 50 bodu. Predpokladam, Ze
by obchodovani v rozmezi 25,20 — 25,30 CZK/EUR mohlo pokracovat i po ¢ast pFistiho tydne, ktery je jinak velmi bohaty na
nové makroekonomické statistiky.

- Domaci makroekonomicky kalendaf byl v tomto tydnu témér prazdny. Jednou z méla vyjimek byly konjukturaini prdzkumy
(indikatory dtvéry). Davéra domécich ekonomickych subjektl (souhrnny indikator davéry) v Fijnu oproti zaFi mirn& poklesla
0 0,2 bodu na hodnotu 96,8. Spotfebitelska davéra sice vzrostla, ale pokles divéry nastal mezi podnikateli.

- Pozitivni je, Ze v fijnu s vyjimkou obchodu nedoslo k vyraznéjsi korekci zafijovych C&isel, kdy byl rGst davéry plosny ve v8ech
odvétvich. Souhrnny indikator dtvéry se tak pro fijen (hodnota 96,8) nachazel jen té&sné pod z&fim (hodnota 97,0) a i
meziro&né& byl vy3si o 3,7 bodu. Daldim pozitivem je skute&nost, ze celkova duvéra byla v poslednich dvou mésicich (z&fi a
fijen) vy$3i, nez tomu bylo b&hem Iéta (Eervenec, srpen), kdy byly spotfebitelé i firmy v uréitém Gtlumu. Stéle viak plati, ze se
celkovéa dlvéra i nadale nachazi pod dlouhodobym prdmérem z let 2003 az 2023, coz je hodnota 100. V souhrnu fijnové
indikatory dlvéry podle mé potvrzuji pozvolny rist ceské ekonomiky ve druhé poloviné leto$niho roku.

- Duveéra mezi podnikateli v fijnu mezimési¢né mirné poklesla o 0,8 bodu na hodnotu 96,0. Detailn€ji se divéra podnikatell
mezimési¢né& zvysila v odvétvich stavebnictvi (+1,2 bodu) a v pramyslu (+0,4bodu), zatimco v obchod& se duvéra snizil (-4,2
bodu) a vybranych odvétvich sluzeb rovnéz (-1,8 bodu). Za rlstem divéry v pramyslu v fijnu stalo pfedeviim zlep3eni v
subindexu ocekavaného vyvoje vyrobni €innosti v pfistich 3 mésicich na nejvyssi hodnotu od lorského prosince. Oproti tomu
primyslové podniky i naddle hodnoti sou¢asnou zahrani¢ni i celkovou poptavku jako utlumenou. Stale podle mé plati, Ze k
udrZitelnému oZiveni poptavky potfebuji prdmyslové podniky zlepSeni v zahranic¢i, predevsim v Némecku. Prekvapivé
pomérné vyrazné mezimésicné poklesla dlvéra mezi obchodniky, ktefi jsou nejméné optimisti¢ti od letosniho Unora.
Davodem je predevsim pokles v subindexu ocekdvaného vyvoje celkové ekonomické situace v pfistich 3 mésicich.

- Predbézny odhad ristu HDP za leto3ni 3. &tvrtleti bude zvefejnén v pfistim tydnu (30/10) a podle mé Ize odekavat
mezikvartalni rist o 0,3 %. Prmysl ma pro 3. Ctvrtleti nasldpnuto k mezikvartaini stagnaci. Maloobchodni trzby ve 3. Ctvrtleti
pravd&podobné& vzrostou mezikvartalné lehce pres 1 %, coz by bylo zlepSeni oproti 2. &tvrtleti (mezikvartalni rist o 0,7 %).
Situace ve stavebnictvi byla ve 3. ¢tvrtleti ve srovnani s jarem rovnéz lepsi. Ve sluzbach to vSak u nékterych sekci pro 3.
Etvrtleti vypada na mezikvartalni pokles (napt. stravovani a pohostinstvi &i ¢innosti v oblasti nemovitosti) &i na stagnaci (napf.
profesni védecké a technické &innosti). V neposledni fadé mohou byt zaFijova isla mirné horsi kvili povodnim. Ve 2. Etvrtleti
HDP vzrostl mezikvartalné o 0,4 % a tempo ve 3. Ctvrtleti bude jen o néco slabsi. To by s ohledem na slabou vykonnost
némeckého prliimyslu vlastné nebylo nijak Spatné.

EUR/CZK
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Vyvoj USD/CZK

Koruna v(c¢i americkému dolaru v prvni poloviné tohoto tydne oslabovala a obchodovani se pfesunulo nad hladinu 23,40
CZK/USD. Takto slaba byla koruna vici dolaru naposledy na zacatku leto$niho srpna, tj. témér pred tfemi mésici. Ve druhé
poloviné tydne koruna Cast ztrat korigovala a zkraje patec¢niho odpoledne se obchodovalo té€sné nad hladinou 23,30
CZK/USD.

Za oslabovanim koruny stal v tomto tydnu pfedevs§im vyvoj na eurodolaru, kde posilovala americkd ména. Vyvoj koruny vici
dolaru je pro zavér fijna a zacatek listopadu velmi obtizné predikovatelny. V pfistim tydnu totiz bude zvefejnéna fada velmi
dllezitych makroekonomickych statistik v ele s nejnovéjSimi &isly z amerického pracovniho trhu, na které dolar velmi silné
reaguje. A o tyden pozdé&ji se jiz uskute&ni prezidentské volby v USA (5/10) a také zaseda americka centralni banka Fed (7/11).
V nadchazejicich dvou tydnech je tak nutné pocitat s moznymi vyraznymi pohyby dolaru na obé strany, tj. jak dalSi oslabeni
koruny smérem k hladingé 23,80 CZK/USD (leto3ni minimum koruny), tak posun koruny na siln&jsi hodnoty (hranice 23

CZK/USD).

Zaroven jsem pristoupil k Upravé progndzy dolaru, a to predev§im na krat$im horizontu 1-3 mésicd. Nové USDCZK na
horizontu 1 mésice (1M) — 23,3 CZK/USD; (3M) — 22,9 CZK/USD; (6M) — 22,1 CZK/USD a (12M) — 21,3 CZK/USD. Bé&hem fijna
totiz doslo k vyrazné zméné ve vyhledu na nejbliz&i kroky centralnich bank v eurozéné a v USA. Detailnéji divody rozebirdm
v oddilu EURUSD. Zéroven je tfeba zdlraznit, Ze vysledek prezidentskych voleb v USA je vyraznym rizikem prognézy, a to
predevsim pokud vyhraje volby D. Trump (siln&jsi dolar i na del3im horizontu 6 a 12 mésicu).

Kratce k makroekonomickym statistikdm a udalostem v USA. Bézova kniha amerického Fedu, tj. pravidelna publikace o vyvoji
americké ekonomiky, ukazala, Ze se celkovd ekonomickd aktivita v USA v poslednim cca mésici a pll témé&F nezménila,
zameéstnanost se mirné zvysila a inflace nadéle zmirfiovala. Kompozitni index PMI v fijnu podle predbézného odhadu mirné
vzrostl na 54,3 ze zéfijovych 54,0 bodu (ve sluzbach 55,3 bodu a ve vyrobé& 47,8 bodu). Nové tydenni zadosti o podporu
v nezaméstnanosti do 19/10 pomérné vyrazné zvolnily na 227 tis. Vyraznéjsi nardst novych zadosti na zacatku Fijna byl jen
docasny a potvrzuje se, ze americky pracovni trh zUstéva v dobré kondici. Kli¢ové statistiky z pracovniho trhu (JOLTs, ADP a
pfedevsim NFP) viak budou publikovany az v pfistim tydnu.

USD/CZK
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Vyvoj PLN/CZK

Koruné se v tomto tydnu vUici polskému zlotému dafilo. BEhem tydne posilovala a dostala se az k urovni 5,80 CZK/PLN, coz
jsou nejsilngjsi hodnoty ceské mény od konce letosniho cervna. Zloty negativné reagoval na slabsi Cisla z polské ekonomiky
a rovnéz i na rlst trznich Urokovych sazeb v USA, ktery dostal pod prodejni tlak mény s vy$§im drocenim — v regionu kromé
zlotého oslaboval i madarsky forint. VV zavéru Fijna nelze vyloucit dalsi oslabeni zlotého hloubéji pod hladinu 5,80 CZK/PLN za
predpokladu, Ze bude pokracovat rlst trznich sazeb v USA a dolar bude posilovat na ménovém paru EURUSD.
Z dlouhodobéjsiho nadhledu (mésice) nadéle pfedpokladam posilovani koruny smérem k trovni 5,50 CZK/PLN.

Kratce k makroekonomickym statistikdm v Polsku. Primyslova produkce v zaFi prekvapivé klesla o 0,3 % r/r (trzni odhad +0,2
% r/r, v srpnu -1,2 % r/r). Oziveni v polském pramyslu se tak zastavilo. Zamé&stnanost v polském soukromém sektoru se v zafi
opét snizila 0 0,5 % r/r. RUst mezd pak necekané zvolnil na 10,3 % r/r (trzni odhad setrvani na 11,1 % r/r). Trh prace v3ak i nadéle
zUstava v dobré kondici a rdst mezd je stéle silny, coz naznacuje, Ze oslabeni spotfeby za zafi by mohlo byt pouze doc¢asné.

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



Maloobchodni trzby totiz nec¢ekané prudce klesly o 3,0 % r/r (trzni odhad +2,1 % r/r). Vyrazny propad byl zaznamenan u
potravin, nédpoju a tabakovych vyrobkl (-7,6 % r/r vs. -0,4 % r/r v srpnu).

PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru v prvni poloviné tydne pokracovalo posilovani amerického dolaru, a to az pod hladinu 1,08
USD/EUR (nejslabsi hodnoty eura za téméf ctyfi mésice). Dolaru dale pomahalo rozsifovani drokového diferencidlu mezi
eurovymi a dolarovymi sazbami ve prospéch dolaru. Ostatné od zacatku Fijna lze pozorovat rozevirajici se ndzky mezi
trokovymi sazbami v eurozéné (pokles trznich sazeb) a v USA (rUst trznich sazeb). Ve druhé poloviné tydne se obchodovani
vrétilo lehce nad hladinu 1,08 USD/EUR k ¢emZ euru ve Ctvrtek dopoledne pomohlo i zlep$eni indexd podnikatelskych nélad
PMI v Némecku.

Vyvoj eura vUci dolaru je pro zavér fijna a zacatek listopadu velmi obtizné predikovatelny. V pfistim tydnu totiz bude
zverejnéna fada velmi dulezitych makroekonomickych statistik v Cele s nejnovéjsimi Cisly z amerického pracovniho trhu, na
které dolar velmi silné reaguje. A o tyden pozdéji se jiz uskuteéni prezidentské volby v USA (5/10) a také zaseda americka
centralni banka Fed (7/11). V nadchéazejicich dvou tydnech je tak nutné pocitat s moznymi vyraznymi pohyby dolaru na obé
strany, tj. jak dal3i oslabeni eura smé&rem k hladiné 1,07 USD/EUR a niZe, tak posun eura na mirné siln&j3i hodnoty (hranice 1,10
USD/EUR).

Zaroven jsem pristoupil k Upravé prognézy EURUSD, a to predevsim na krat$im horizontu 1-3 mésicl. Nové EURUSD na
horizontu 1 mésice (1M) — 1,08 USD/EUR; (3M) — 1,09 USD/EUR; (6M) — 1,12 USD/EUR a (12M) — 1,15 USD/EUR. B&hem ¥ijna
totiz doslo k vyrazné zméné ve vyhledu na nejblizsi kroky centralnich bank v eurozéné a v USA. V eurozéné vyraznéji zvolnila
spotiebitelska inflace (HICP) a zaroven i ekonomicka aktivita. Na to reagovala Evropska centralni banka (ECB) snizenim
Urokovych sazeb na Fijnovém zasedani o 25 bodu a pro prosincové zasedani je redliné ve hte snizeni sazeb o 50 bodd. V USA
naopak pozitivné prekvapila zafijova Cisla z pracovniho trhu a celkové chodi z USA velmi solidni statistiky, které potvrzuji
pokracujici slusny rdst americké ekonomiky. Kombinace lepSich Cisel z USA a blizicich se prezidentskych voleb se od zac¢atku
fijna promitly do pomérné vyrazného narlstu trznich drokovych sazeb, kdyZ finan¢ni trh zaroven precefuje vyhled na
ménovou politiku amerického Fedu. Snizovani sazeb Fedem ano, ale pomalejSim tempem a riziko, Ze sazby budou muset byt
v roce 2025 vySe, nez se jesté na zacatku zafi oc¢ekdvalo. Z technického pohledu se obchodovani v fijnu vratilo do boéniho
trendu 1,05 — 1,10 USD/EUR, kde se az na vyjimky pohybuje od zac¢atku roku 2023. V neposledni fadé je tieba zminit, Ze
vysledek prezidentskych voleb v USA je vyraznym rizikem progndzy, a to predevsim pokud vyhraje volby D. Trump (silng;si
dolar i na del3im horizontu 6 a 12 mésicu).

Z makroekonomickych statistik v eurozéné poutaly v tomto tydnu pozornost predevsim indexy podnikatelskych nalad.
V eurozéné index PMI ve sluzbach v fijnu pfedbé&zné poklesl na 51,2 ze zéafijovych 51,4 bodu, zatimco index PMI ve vyrobé
vzrostl na 45,9 ze zéfijovych 45,0 bodu. Kompozitni index PMI (sluzby a vyroba) tak v fijnu mirn& vzrostl na 49,7 ze zé&fijovych
49,6 bodu, takze de facto stagnoval. Zaroven se kompozitni PMI nachazi druhy mésic v fadé pod neutraini hladinou 50 bodd,
coz signalizuje mirnou recesi evropské ekonomiky. Vzhledem ktomu, Zze ma PMI v posledni dobé tendenci mirné
podhodnocovat ekonomicky vyvoj, tak Ize spiSe mluvit o stagnaci, respektive velmi anemickém ristu evropské ekonomiky.
Ostatné predbézny odhad HDP eurozény za 3. Ctvrtleti bude zvefejnén jiz v pfistim tydnu. Pozitivem fijnového PMI je
skutecnost, ze se mezimé&sic¢né mirné zlepsila situace v Némecku ve sluzbach i ve vyrobé (primysl je v3ak stéle v recesi). To
potvrdil i némecky Ifo index, ktery v Fijnu vzrostl na 86,5 ze z&fijovych 85,4 bodu (rust v obou slozkach — hodnoceni soucasné
situace i o&ekavani). Negativem je zhorSeni ve Francii, ve druhé nejvétsi evropské ekonomice, a to predevsim ve sluzbach.

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
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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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