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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Hruby domaci produkt ve 3. &tvrtleti podle predb&zného odhadu +0,3 % k/k a +1,3 % r/r. Index PMI ve vyrobnim sektoru
v Fijnu vzrostl na 47,2 ze z&fijovych 46,0 bodu.

- Eurozéna: Hruby doméci produkt ve 3. Ctvrtleti podle predbézného odhadu +0,4 % k/k a +0,9 % r/r. Index spotfebitelskych
cen HICP v fijnu podle predbézného odhadu +0,3 % m/m a +2,0 % r/r a v jadrové slozce +0,2 % m/ma +2,7 % r/r.

- Némecko: Hruby doméci produkt ve 3. Ctvrtleti podle predbézného odhadu +0,2 % k/k a -0,2 % r/r.
- Polsko: Index spotfebitelskych cen CPI v fijnu predbézné +0,3 % m/ma +5,0 % r/r.

- USA: Hruby doméaci produkt ve 3. Ctvrtleti podle predbézného odhadu +2,8 % k/k anualizované. Mira nezaméstnanosti v fijnu
stagnovala na 4,1 % a bylo vytvofeno jen 12 tis. pracovnich mist mimo zemé&dé&lsky sektor (NFP).

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky. Priimyslova produkce a zahraniéni obchod se zboZim (zafi). Maloobchodni
trzby (z&¥).

- Eurozéna: Indexy PMI v sektoru sluzeb a ve vyrobé (fijen) — finalni idaje.

- Némecko: Primyslovéa produkce a nové pramyslové zakazky (zafi). Zahrani¢ni obchod se zboZim (zaF).

- Polsko: Zasedani polské centralni banky NBP.

- USA: Prezidentské volby. Zasedani amerického Fedu. Index ISM v sektoru sluzeb (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 25,36 25,41 25,25 25,32 0,04 -0,16% EUR/CZK 25,32 25,20 25,00 24,80 24,50
USD/CZK 23,41 23,56 23,23 23,25 0,16 -0,68% USD/CZK 23,25 23,33 22,94 22,14 21,30
PLN/CZK 5,807 5,854 5,802 5,815 -0,01 0,15% PLN/CZK 5,82 5,86 575 5,64 544
GBP/CZK 30,24 30,57 29,95 29,99 0,24 -0,81% EUR/USD 1,089 1,08 1,09 112 1,15
EUR/PLN 4,346 4,364 4,328 4,353 -0,01 0,16%
EUR/USD 1,0793 1,0888 1,0768 10888 -0,01 0,87%
EUR/HUF 404,34 40952 40157 40764 -3,30 0,81%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni 3M 6M 12M
PRIBOR 427 421 4,05 3,86 3,69 ¢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 3,116 3,135 3,062 2864 2547 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 tydne pomérné prudce oslabila a obchodovani se odehravalo v blizkosti hladiny 25,40 CZK/EUR.
TéZko Fici, co presné stalo za timto oslabenim ceské mény. Vzhledem k pondélnimu statnimu svatku k tomu nepochybné
prispéla nizka likvidita. Ur¢itym vysvétlenim je i to, Ze koruna s opozdénim kopirovala vyvoj dalSich stfedoevropskych mén
(HUF, PLN), které v(&i euru oslabovaly jiz v pfedchozim tydnu, zatimco koruna nikoliv.

Vzhledem k tomu, Ze v p¥istim tydnu zased4 bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) a v USA se konaji prezidentské volby
a zasedd americky Fed, tak je pomérné pravdépodobné, Ze obchodovani s korunou bude na za¢atku listopadu velmi volatilni.
Z technického pohledu by méla pfipadné oslabovani koruny zadrZzet hladina 25,50 CZK/EUR. Na druhé strané by pfipadné
posileni koruny mélo byt limitovano hladinou 25,20 CZK/EUR a alternativné aZ hranici 25 CZK/EUR. Pokud se nestane nic
mimoradného, tak by obchodovani v rozmezi 25 —-25,50 CZK/EUR mélo pokraCovat i v listopadu. Ur¢itym rizikem pro oslabeni
koruny nad hladinu 25,50 CZK/EUR by byla kombinace vitézstvi D. Trumpa, silna Cisla z americké ekonomiky a zastaveni cyklu
snizovani urokovych sazeb ze strany amerického Fedu.

Z doméacich makroekonomickych statistik byl v tomto tydnu zvefejnén predbézny odhad hrubého domaciho produktu (HDP)
za 3. ¢tvrtleti (+0,3 % k/k a +1,3 % r/r). To, ze HDP vzroste o 0,3 % k/k jsem ostatné avizoval v minulém tydnu. Domaci
ekonomika sice déle rostla, ale tempo ozivovani zlstéva utlumené. Na druhé strané, pokud vezmu v potaz velmi slabou
vykonost némeckého pramyslu a zafijové povodné, tak celkovy vykon ceské ekonomiky neni az tak Spatny. Za predpokladu,
Ze se stejna rlstova dynamika udrzi i ve 4. Ctvrtleti, tak letos HDP vzroste 0 0,9 %.

Detailngjsi vhled do struktury HDP zvefejni CSU aZ na konci listopadu. Ze zakladnich informaci, které CSU poskytl je zfejmé,
Ze k mezictvrtletnimu rdstu HDP pfispéla predevs§im domaci poptévka, zatimco zahrani¢ni poptéavka stagnovala. Kladné k
rlstu hrubé pridané hodnoty mezictvrtletné prispél prlimysl a dafilo se i stavebnictvi. Toto ostatné naznacovaly mési¢ni
statistiky z Cervence a srpna, at jiz se bavime o maloobchodu, primyslu ¢i stavebnictvi. K meziro¢nimu rdstu tuzemské
ekonomiky o 1,3 % ve 3. Ctvrtleti pfispéla predevsim spotfeba domacnosti v kombinaci s se spotfebou vladnich instituci a
zahrani¢ni poptavkou. Naopak negativné prispivala tvorba hrubého kapitalu. V tomto sméru je tfeba zminit, ze mezirocni rist
HDP o 1,3 % je nutné brat v kontextu velmi slabého 3. Ctvrtleti roku 2023, kdyz spotfeba domacnosti byla v tomto &tvrtleti
velmi vyrazné utlumena.

Index PMI ve vyrobé v fijnu vzrostl na 47,2 ze zéfijovych 46,0 bodu. Podle PMI se utlumena poptavka napfi¢ ceskym
zpracovatelskym sektorem v fijnu projevila dal§im poklesem vyroby i novych zakazek. S velmi opatrnym optimismem Ize
hodnotit to, Ze vyroba klesla nejpomaleji za téméF dva a pul roku a tempo redukce novych zakadzek bylo po srpnu druhé
nejslabsi od dubna 2022.

V pfistim tydnu zased4 bankovni rada CNB (7/11) a bude to zasedani s novou makroekonomickou prognézou. Oproti srpnové
prognéze CNB je jiz témé¥ jist&, Ze letos domaci ekonomika poroste pomaleiji, ne? o 1,2 %, zatimco rlist spottebitelské inflace
bude o trochu vys$si, nez 2,2 %. Koruna vici euru je viceméné v souladu se srpnovou prognézou a aktualné je jen nepatrné
slabsi. Zajimavé bude sledovat, zda dojde k posunu v nacrtnuté trajektorii Urokovych sazeb, kdyZz bankovni rada ve 3. Etvrtleti
snizovala sazby (2tydenni repo) rychleji ve srovnani se srpnovou prognézou. V neposledni fadé doslo od poloviny zafi
k pomé&rné& vyraznému poklesu Grokové sazby 3M EURIBOR. Suma sumarum je témé&rf jisté, e CNB v pFistim tydnu snizi
urokové sazby o 25 bodd, tj. pokles hlavni sazby (2tydenni repo) na 4 %.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

Koruna v(¢&i americkému dolaru na zagatku tohoto tydne oslabila az nad hladinu 23,50 CZK/USD (témé&F tfim&sicni minimum
koruny). Néasledn& v pribéhu tydne koruna opatrné& posilovala smé&rem k hlading 23,30 CZK/USD v navaznosti na vyvoj na
eurodolaru (mirné posilovani eura). Z pohyb( koruny v tomto tydnu nema podle mé délat smysl vyraznéjsi zavéry. Za prvé
tyto Fadky pisi jest& pred zvefejnénim nejsledovanéjdich statistik z amerického pracovniho trhu (mira nezaméstnanosti a
tvorba pracovnich mist NFP), které budou publikovany dnes odpoledne (1/11). Za druhé pro dolar budou kritické udalosti
v pristim tydnu, kdy se uskute&ni prezidentské volby v USA (5/11) a nasledné& bude zasedat americky Fed (7/11).

Kratce k prezidentskym volbdm a moznému dopadu na kurz dolaru. Velmi zjednodusené plati zhruba nasledujici. Pokud
vyhraje volby Trump, tak dolar spiSe posili. Pokud vyhraje volby Harrisova, tak dolar spiSe oslabi. Tenhle pfedpoklad v§ak ma
nékolik vyznamnych ALE. (1) Finan&ni trh v pribéhu Fijna pravd&podobné zapogitaval do kurzu dolaru vit&zstvi Trumpa. Takze
pokud Trump volby skute¢né vyhraje, tak reakce dolaru nemusi byt az tak vyrazna, protozZe toto vitézstvi bude oCekavano a
v cené dolaru dopredu jiz ¢aste€¢né zapocteno. Naopak, pokud by vyhrala Harrisova, tak by podle mé byla reakce dolaru
vyraznéjsi — citeln&j3i oslabeni dolaru. (2) Dolar si teoreticky mize pfipadné pripsat dal3i zisky jeté pred volbami, takze
prostor k dal$imu posileni dolaru po volbach bude niz&i. (3) Dva dny po prezidentskych volbach pro zmé&nu zaseda americka
centralni banka (Fed), kterd mGze kurz dolaru rovnéz vyrazné ovlivnit a pfipadné pohyby dolaru po volbach jesté zvyraznit
nebo naopak korigovat. (4) Bude zaviset nejen na osobé& prezidenta, ale i rozloZeni sil v Kongresu. Bude prezidentem Trump
a cely Kongres bude republikdnsky nebo bude prezidentkou Harrisovd s demokratickou Snémovnou reprezentantd, ale
republikdnskym Senatem?

Vysledné se nyni bavit o konkrétnéjSich hodnotach dolaru po volbach dost dobfe nelze. Pokusim se alespon o vytyceni
krajnich mezi. V pfipadé silnych Cisel z USA, vitézstvi Trumpa a jestfdbim Fedu na ménovém péaru EURUSD muze dojit k
posileni dolaru pfipadné az na 1,05 USD/EUR, coZ pro kurz koruny k dolaru znamend aZ hladina 24,30 CZK/USD. Naopak v
ptipadé vitézstvi Harrisové a neutrdlnim Fedu muze dolar oslabit aZ k hladiné 1,172 USD/EUR, coz pro kurz koruny k dolaru
znamena az 22,50 CZK/USD, tj. hodnoty z prvni poloviny zafi.

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna vGc¢i polskému zlotému v prvni poloviné tydne oslabila k hladiné 5,85 CZK/PLN. Ve druhé poloviné tydne koruna ¢ast
ztrat umazala a obchodovani se vracelo zpét smérem hladiné 5,80 CZK/PLN. Oslabeni koruny Ize ¢aste¢né pripsat tomu, Ze
koruna s opozdé&nim kopirovala vyvoj dalich stfedoevropskych mén (HUF, PLN), které vG&i euru oslabovaly jiz v pfedchozim
tydnu, zatimco koruna nikoliv. Na zac¢éatku listopadu nelze vyloucit oslabeni zlotého hloubégji pod hladinu 5,80 CZK/PLN
v ndvaznosti na udalosti v pFistim tydnu (prezidentské volby v USA a zasedani amerického Fedu, v CR zasedani CNB a
v Polsku zasedani tamni centralni banky NBP). Z dlouhodobgjsiho nadhledu (mésice) nadale predpokladam posilovani koruny

smérem k Urovni 5,50 CZK/PLN.

Z makroekonomickych statistik byl v Polsku v tomto tydnu zvefejnén pfedbézny odhad vyvoje spotfebitelské inflace (CPI)za
fijen. SpotFebitelské ceny mezimésiéné vzrostly o 0,3 % (v zafi +0,1 % m/m), meziro&ni rist pak zrychlil na 5,0 % v souladu
s trznim odhadem (v z&fi +4,9 % r/r). CPI inflace tak zrychluje jiz sedmy mésic v fadg, v ¥ijnu je pak na nejvy3si Grovni od
prosince 2023. Ceny vzrostly u potravin a nealkoholickych napoji (+4,9 % r/r) a u energii (+11,3 % r/r). Finalni Gdaj bude
zvefejnén 15/11, jadrova inflace za Fijen pak 18/11 (v zafi jeji tempo zrychlilo na 4,3 % r/r).

Tato zpréava 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



PLN/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém péru doslo v zavéru fijna ke stabilizaci obchodovani v $ir§im okoli hladiny 1,08 USD/EUR. Ve druhé
poloviné tydne euro opatrné posilovalo a zamifilo nad hladinu 1,085 USD/EUR. Euru pomohly statistiky z eurozény v podobé
rychlejsiho rstu HDP za 3. ctvrtleti a rychlejsiho ristu spotrebitelské inflace za Fijen. | diky tomu se v tomto tydnu prestaly
rozevirat nGzky mezi trznimi Urokovymi sazbami v eurozéné a v USA. Nic se vSak neméni na tom, Ze euro béhem fijna vUci
dolaru oslabilo o témér 3 %. Z aktudlnich pohybUl na eurodolaru v tomto tydnu vSak podle mé& nema smysl délat vyraznéjsi
zavéry. Za prvé tyto Fadky pisi jesté pred zvefejnénim nejsledovanéjsich statistik z amerického pracovniho trhu (mira
nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP), které budou publikovany dnes odpoledne (1/11). Za druhé pro dolar budou
kritické udalosti v pfistim tydnu, kdy se uskuteéni prezidentské volby v USA (5/11) a nasledné bude zasedat americky Fed

(7/11).

O moznych dopadech prezidentskych voleb na kurz dolaru pisi voddilu USDCZK s dovétkem, Ze bavit se nyni o
konkrétné&jsich hodnotach dolaru po volbach dost dobfe nelze. Pokusim se alespon o vyty€eni krajnich mezi. V pfipadé
silnych ¢isel z USA, vitézstvi Trumpa a jestfabim Fedu na ménovém paru EURUSD mUze dojit k posileni dolaru pfipadné az na
1,05 USD/EUR. Naopak v pripadé vitézstvi Harrisové a neutrdlnim Fedu mUZe dolar oslabit aZ k hladiné 1,172 USD/EUR. Vice
k prezidentskym volbam v USA rovnéZz na nasich webovych strankach zde: https://news.akcenta.cz/clanek/vysledky-
americkych-prezidentskych-voleb-2024-scenare-pro-dolar.

Z makroekonomicky statistik vtomto tydnu zaskocCila Cisla z eurozény. Za prvé HDP eurozény ve 3. ctvrtleti podle
predbézného odhadu prekvapiveé svizné rostl 0 0,4 % k/k a 0 0,9 % r/r. Osobné jsem ¢ekal jen anemicky rast 0 0,1 % k/k a to
na zakladé slabého kompozitniho indexu PMI. Faktem je, Ze korelace mezi PMIl a HDP se od covidové pandemie dost vyznamné
rozvolnila, coZ pro letos$ni 3. Ctvrtleti platilo dvojnasob, kdyZ mezikvartaini rist HDP byl paradoxné nejrychlejsi v letoSnim
roce. K rGstu HDP dost vyznamné prispél i fakt, ze se Némecko vyhnulo technické recesi, protoZze némecky HDP ve 3. Ctvrtleti
¢inil +0,2 % k/k a -0,2 % r/r. Za druhé prekvapil i pfedbézny odhad spotiebitelské inflace (HICP) za Fijen +0,3 % m/m a +2,0
% rlr, priCemz v jadrové slozce +0,2 % m/m a +2,7 % r/r. Kombinace rychlejsiho hospodatského rlstu v eurozéné a vyssi
fijnové inflace snizuje Sance, Ze Evropska centralni banka (ECB) v prosinci pfistoupi k razantné&jdimu sniZeni Urokovych sazeb
o 50 bodU. Zéroven je vak pfed prosincovym zasedanim ECB (12/12) dost Easu a b&hem listopadu a na zacatku prosince
bude zvetejnéna celd fada dalSich dllezitych statistik.

V USA byl tento tyden bohaty na makroekonomické statistiky, pfi¢emz nejvétsi pozornost poutala Cisla z pracovniho trhu a
predbézny odhad HDP za 3. ¢tvrtleti. K pracovnimu trhu. Celkovy pocet volnych pracovnich mist podle prizkumu JOLT v z&fi
poklesl na 7,44 mil. ze srpnovych 7,86 mil. Poget mist viceméné& kontinuainé klesa od poloviny r. 2022 (necelych 12 mil.) a
pomalu se dostava na hodnoty z r. 2019, tj. pred pandemii. Naopak zaméstnanost v soukromém sektoru podle agentury ADP
v fijnu silné vzrostla o 233 tis. a vyrazné zpomalil rast novych tydennich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti na 216 tis.
(nejnizsi hodnota od konce leto3niho kvétna). Nejsledovangjsi statistiky v podobé fijnové miry nezaméstnanosti a tvorby
pracovnich mist NFP budou zvefejné&ny az dnes (1/11) odpoledne. HDP ve 3. &tvrtleti v USA vzrostl podle pfedb&zného odhadu
0 2,8 % k/k anualizovang, kdyZ velmi silné rostla spotfeba domécnosti. Inflace podle indexu PCE v jadrové sloZce vzrostla
v zafi 0 2,7 % r/r a dezinflacni vyvoj se tak v poslednim pll roce zcela zastavil.

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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