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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Ceny pramyslovych vyrobcd v Fijnu +0,1% m/m a +0,8 % r/r. Ceny zemé&délskych vyrobc( v fijnu prudce vzrostly 0 6,9 %
m/ma 2,4 %r/r.

- Eurozéna: Index spotfebitelskych cen (HICP) v Fijnu findln& +0,3 % m/ma +2,0 % r/r a v jadrové slozce +2,7 % r/r.

- Eurozoéna: Index PMI ve sluzbéach v listopadu pfedbézné poklesl na 49,2 z fijnovych 51,6 bodu a PMI ve vyrobé poklesl na 45,2
z fijnovych 46,0 bodu.

- Némecko: Hruby domaci produkt ve 3. tvrtleti podle zpfesnéného odhadu revidovan nize na +0,1 % k/k a -0,3 % r/r.
- Polsko: Index spottebitelskych cen (CPI) v Fijnu v jadrové slozce zvolnil na 4,1 % r/r ze zé&fijovych 4,3 % r/r.

- USA: SmiSena fijnova Cisla z trhu nemovitosti — zahajené stavby domU poklesly o 3,1 % m/m, stavebni povoleni poklesly o 0,6
% m/m, avSak prodeje starich domu vzrostly o 3,4 % m/m.

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Konjunkturalni prazkumy (listopad). Hruby domaci produkt (3. &tvrtleti) — zpFesnény odhad.

- Eurozoéna: Index spotfebitelskych cen (HICP) — predbé&zny odhad.

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (listopad). Index spottebitelskych cen (listopad) — pfedbézny odhad.

- Polsko: Hruby domaci produkt (3. &tvrtleti) — zpfesnény odhad. Index spotiebitelskych cen (CPI) — pfedbézny odhad.
- USA: Hruby doméci produkt (3. &tvrtleti) — zpfesnény odhad. Jadrova inflace PCE (Fijen).

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje

Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudini ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 25,28 25,41 25,23 25,36 -0,09 0,34% EUR/CZK 25,36 25,30 25,20 25,00 24,70
USD/CZK 23,95 24,57 23,82 24,35 -0,40 1,64% USD/CZK 24,35 23,87 23,55 2315 22,45
PLN/CZK 5,838 5,864 5,809 5,846 -0,01 0,14% PLN/CZK 5,85 5,82 573 5,62 5,49
GBP/CZK 30,34 30,61 30,14 30,43 -0,09 0,29% EUR/USD 1,041 1,06 1,07 1,08 1,10
EUR/PLN 4,319 4,353 4,303 4,337 -0,02 0,43%

EUR/USD 1,0527 1,0609 1,0333 1,0409 0,01 -113%

EUR/HUF 406,95 411,59 403,91 41113 -4,18 1,02%
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 4,02 4,04 3,92 3,77 3,66 CNB 19.12. 4,00 3,75 3,50 3,00
LIBOR USD - 5,442 5,663 5,883 - ECB 12.12. 3,25 2,75 2,25 2,00
EURIBOR 3,157 3,045 3,000 2,761 2,465 FED 18.12. 4,75 4,25 4,25 4,00

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

Obchodovani koruny vici euru i v tomto tydnu nadéle pokracovalo v rozmezi 25,20 — 25,40 CZK/EUR. S pfimhourenim oka
se v tomto rozmezi koruna pohybuje od zacatku Fijna, tj. jiz témeéf dva mésice. Konkrétné v tomto tydnu, respektive v jeho
druhé poloving, koruna oslabila a v patek dopoledne kratce testovala hladinu 25,40 CZK/EUR. Dvodem byl vyvoj na hlavnim
ménovém paru EURUSD, kde euro b&hem Ctvrtku a patku oslabovalo a v patek rano zamifilo pod hladinu 1,04 USD/EUR. Vztah
je takovy, Ze s posilovanim dolaru obvykle koruna oslabuje.

V zavéru listopadu i v prosinci se mlze koruna vaci euru i nadale pohybovat ve vysSe uvedeném rozmezi 25,20 - 25,40
CZK/EUR, pripadné az 25,50 CZK/EUR. Zaroven je vSak nutné zduraznit, Ze se zvysuje riziko vyraznéjsiho oslabeni koruny
nad hladinu 25,50 CZK/EUR do konce letosniho roku. Za prvé totiz nelze vibec vyloucit, Ze bude na hlavnim ménovém paru
(EURUSD) déle posilovat americky dolar sm&rem k parit&, coZ by korunu dostéavalo pod siln&j3i prodejni tlak. Za druhé dochéazi
k narGstu geopolitického rizika, coz koruné rovné&z neprospiva. Za tfeti se zhorsuji &isla z evropské ekonomiky (listopadova
PMI ve Francii i v N&mecku). A za &tvrté a rozhodné ne v neposledni fadé se zhor3uji vyhlidky domaciho hospodéarského rastu

pro rok 2025, ktery je navic lemovan celou fadou nejistot v Cele s narlistem obchodniho protekcionismu.

Kombinace utlumeného rlstu evropské ekonomiky a slabsiho globalniho obchodu ceské ekonomice a tim padem i koruné
vlbec neprospivd. Minimalné pro prvni polovinu pfistiho roku se tak jevi pravdépodobné, Ze se koruna vici euru bude
nachézet nad hranici 25 CZK/EUR (pasmo 25 — 25,50 CZK/EUR) a pfipadné posileni koruny zpé&t pod 25 CZK/EUR se
odehraje az ve druhé poloviné roku, a to pouze za predpokladu zlep$eni rlistové a exportni dynamiky. Zaroveri nelze vyloucit,
Ze se koruna muze po ¢ast tohoto obdobi pohybovat jesté na slabsich hodnotéach blize hladiné 26 CZK/EUR. Otazkou poté
je, jak by na tuto skute&nost reagovala bankovni rada Ceské narodni banky (CNB). Stale m&jme na paméti, ze si CNB vyrazn&;jsi
oslabovani koruny nepfeje (Cast bankovni rady stale zmifuje proinflaéni rizika). Zaroven v3ak nova (listopadova)
makroekonomicka prognéza CNB generuje slab&i koruny aZ do roku 2026 (rozmezi 25,3 — 25,6 CZK/EUR), takze koruna
fadové slabsi o0 2-3 % oproti sou¢asnym Grovnim a prognéze CNB by podle mé& nebyla diivodem k tomu, aby CNB zacala
intervenovat jako tomu bylo napf. v roce 2022. A v pfipadé slabsi koruny by podle mé& bankovni rada spiSe zastavila snizovani
Urokovych sazeb a devizové intervence si ponechala v zéloze.

Domaci makroekonomicky kalendar byl v tomto tydnu pomérné prazdny. Za pozornost staly predevsim Fijnové ceny vyrobcu.
A vzhledem k riistu cen potravin v poslednich mésicich pfedeviim ceny zemé&d&lskych vyrobcl (+6,9 % m/m a +2,4 % r/r).
Zatimco po cely letodni rok byl vyvoj cen v zemédélstvi pomérné utlumeny, tak v poslednich dvou mésicich, a predevsim
v fijnu, doslo k razantnimu nardstu mezimésicni dynamiky (+6,9 %). Detailnéji v mezimé&si¢nim srovnani vzrostla predevsim
rostlinna vyroba (+10,5 %), zatimco zivog&idna rostla umirnéné (+1,9 %). Vyvoj cen zemé&délskych vyrobcU je rizikem pro vyssi
rst cen potravin v nadchazejicich mésicich i pro rok 2025, kde bude navic v meziro&nim srovnani pusobit niZsi statisticka
zékladna (leden az srpen). RUst cen pramyslovych vyrobcl zastava zatim utlumeny a v fijnu +0,1 % m/m a +0,8 % r/r. Ceny

stavebnich praci v fijnu +0,3 % m/m a +2,3 % r/r. Ceny trZznich sluZeb pro podniky +0,5 % m/m a +3,6 % r/r.
V pristim tydnu budou zverejnén listopadové konjunkturdlni prizkumy a v zavéru tydne zpresnény odhad HDP za 3. ¢tvrtleti.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
25,40 25,40
25,35
25,30
25,30
25,20
25,25
25,10 + + + + + | 25,20 + + + + |
19.10. 26.10. 02.11. 09.11. 16.11. 23.11. 30.11. 18.11. 19.11. 20.11. 21.11. 22.11. 23.11.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zzadném 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 USD/CZK

Obchodovani koruny vuci americkému dolaru se v prvni poloviné tydne stabilizovalo lehce pod hladinou 24 CZK/USD. Ve
druhé poloviné& tydne v3ak v ndvaznosti na vyvoj na eurodolaru (prudké posilovani dolaru) koruna oslabila az k urovni 24,50
CZK/USD v patek dopoledne, coz jsou nejslabsi hodnoty c¢eské mény od listopadu 2022. V pfipadé, Ze bude v nejblizsich
tydnech na eurodolaru déle prudce posilovat americky dolar smérem k parité, tak je jasné, Ze i koruna vaci dolaru bude velmi
vyrazné ztracet. Hypoteticky posileni dolaru k parit&, tj. 1 USD/EUR, by znamenalo oslabeni koruny na 25,40 CZK/USD (pokud
vyjdu pfedpokladu stabilni koruny va&i euru). Na ¢em bude zaviset pripadné dalii posilovani dolaru? Za prvé na daldim
rozs$ifovani rozdilu mezi eurovymi a dolarovymi sazbami ve prospéch dolaru a za druhé na makroekonomickych &islech
z eurozény a z USA. Vice v oddilu EURUSD.

Makroekonomicky kalendar v USA byl v tomto tydnu relativné prazdny. SmiSend byla Fijnova &isla z trhu nemovitosti, kdyz
zahajené stavby domu poklesly o 3,1 % m/m a stavebni povoleni o 0,6 % m/m. Prodeje starSich dom0 v3ak vzrostly o 3,4 %
m/m. Na pracovnim trhu pokradoval sestupny trend novych tydennich zadosti o podporu v nezaméstnanosti (do 16/11 jen
213 tis.). Index vyrobni aktivity v okoli Philadelphie v listopadu poklesl na -5,5 ze Fijnovych 10,3 bodu (pokra&uje velmi vysokéa
rozkolisanost indexu z poslednich mé&sic().

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
24,60 24,50
24,40 24,40
24,20 24,30
24,00 24,20
23,80 24,10
23,60 24,00
23,40 23,90
23,20 23,80
23,00 + + + + + | 23,70 + + + + |
19.10. 26.10. 02.11. 09.11. 16.11. 23.11. 30.11. 18.11. 19.11. 20.11. 21.11. 22.11. 23.11.

Vyvoj PLN/CZK

K aktudlnimu vyvoji koruny vUic¢i polskému zlotému tézko napsat néco nového. Obchodovani vtomto tydnu probihalo
prevazné pod hladinou 5,85 CZK/PN. Obé stfedoevropské mény zatim vici euru dokazi ustat prudké posilovani amerického
dolaru. Z dlouhodobg&jsiho nadhledu (mésice) nadéale predpokladam posilovani koruny smérem k Grovni 5,50 CZK/PLN.
Rizikem je slabsi kurz koruny vici euru po vétsi ¢ast roku 2025.

Z makroekonomickych statistik byla v Polsku zvefejnéna fijnova jadrova spottebitelska inflace (bez cen potravin a energii),
kterd zpomalila na 4,1 % r/r ze zéfijovych 4,3 %. Za timto zpomalenim v3ak stal primarné efekt vysoké srovnavaci zakladny
v lofiském roce. Za pozornost stéla také vyjadfeni ¢len polské centralni banky (NBP). Dle H. Wnorovského listopadova
projekce NBP nenabizi prostor pro snizovani sazeb v 1. Ctvrtleti 2025. Podle |. Dgbrowského by pak ke snizeni sazeb mohlo
dojit mezi bfeznem a Cervencem. Podle mé Ize o¢ekavat prvni snizeni sazeb ve 2. tvrtleti 2025, alternativné jiz v 1. Ctvrtleti

v pfipadé vyrazngjsiho zhorSeni ekonomickeé aktivity.

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

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
5,88 5,87
586 5,86
5,85
5,84
5,84
5,82
5,83
5,80 5,82
5,78 + + + + + | 5,81 F + + + + |
19.10. 26.10. 02.11. 09.11. 16.11. 23.11. 30.11. 18.11. 19.11. 20.11. 21.11. 22.11. 23.11.

Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim mé&novém péru byla prvni polovina tydne ve znameni konsolidace na eurodolaru nad hladinou 1,05 USD/EUR.
Druhé pulka tydne vsak jiz byla o né€em jiném. Ve ¢tvrtek odpoledne euro oslabilo lehce pod hladinu 1,05 USD/EUR a byla
testovana eurova minima z lofiského Fijna. V patek dopoledne v navaznosti na velmi slabé indexy podnikatelskych nalad
v eurozéné (PMI) euro prudce oslabilo pod hladinu 1,04 USD/EUR (nejslabsi hodnoty eura od listopadu 2022). Technickd
poznamka — na grafu neni posileni pod hladinu 1,04 USD/EUR vidét, a to z duvodu konstrukce grafu (hodinovy interval
se zobrazenim zaviraci ceny, nikoliv minimalnich a maximalnich hodnot).

Pokud vyjdu z toho, Ze Evropska centralni banka (ECB) je ohledné& Urokovych sazeb rozdé&Ina zhruba pul na pul (jedna polovina
pro rychlejsi pokles sazeb, druha pro opatrné&;jsi pokles), tak slabé indexy PMI v kombinaci s nardstajicim geopolitickym rizikem
a zhorsujicimi se vyhlidkami pro rok 2025 (protekcionismus) zvy3uji pravd&podobnost rychlejsiho snizovani Grokovych sazeb
ze strany ECB. A to jak v prosinci (50 bodové snizeni sazeb opét vice ve hfe), tak i v 1. &tvrtleti roku 2025. A tim se opét
dostavame k rozsifujicimu se urokovému diferencidlu mezi eurovymi a dolarovymi sazbami ve prospéch dolaru, coz dolaru
samoziejmé& pomah3, a i naddle midze pomahat v dalich ziscich. Pokud bude v dalsich tydnech probihat podobny vyvoj
(slaba &isla z eurozény a dobra &isla z USA a do toho se bude dale rozsifovat rozdil mezi trznimi sazbami ve prospéch dolaru),

tak se Sance na testovani parity (1 USD/EUR) do konce leto$niho roku dost vyrazné zvysuji.

Kratce k makroekonomickym statistikdm. Spotfebitelska inflace (HICP) v eurozoné v Fijnu findlné +0,3 % m/ma +2,0 % r/ra
v jadrové slozce +0,2 % m/m a +2,7 % r/r. ECB do konce letos$niho roku pocita se zrychlenim meziro¢ni inflace, takze navrat
listopadové inflace nad 2 % (pfedb&zny odhad v pfistim tydnu) rozhodné neznamena, Zze ECB nebude v prosinci uvazovat o
snizeni sazeb o 50 bodu. Rist némecké ekonomiky (HDP) byl za 3. &tvrtleti revidovan mirné dold na +0,1 % k/k a -0,3 % r/r.
Predbézné odhady indexl podnikatelskych nalad PMI za listopad vyrazné zklamaly. Za celou eurozénu kompozitni PMI
v listopadu poklesl na 48,1 (nejslabsi hodnota od leto3niho ledna) ze Fijnovych 50,0 bodu. PMI ve sluzbach propadl na 49,2 ze
Fijnovych 51,6 bodu. PMI ve vyrobé poklesl na 45,2 ze Fijnovych 46,0 bodu. Znepokojivy je predevsim pokles PMI ve sluzbach
pod neutralni hladinu 50 bod(, coz se v listopadu tykalo obou hlavnich evropskych ekonomik (N&mecko 49,4 bodu a Francie
45,7 bodu). Sluzby totiz doposud v letodnim roce kompenzovaly slaby vykon vyrobniho sektoru, coz v3ak jiz pro listopad
neplatilo. Ekonomika eurozény tak ve 4. ¢tvrtleti pravdépodobné sméfuje do mezikvartainiho poklesu.

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
1,10 1,065
1,09 1,060
1,08
1,055
1,07
1,050
1,06
1,045
1,05
1,04 1,040
1,03 F + + + + + | 1,035 + + + + |
19.10. 26.10. 02.11. 09.11. 16.11. 23.11. 30.11. 18.11. 19.11. 20.11. 21.11. 22.11. 23.11.

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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