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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala hlavni Girokovou sazbu na trovni 2,00 %

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v zafi mirné vzrostl na 94,6 ze srpnovych 94,3 bodu

EZ - Kompozitni index nakupnich manazera PMI v zari poklesl na 50,4 ze srpnovych 51,9 bodu
US - Spotiebitelska duvéra v zaii vyrazné poklesla na 125,1 ze srpnovych 134,2 bodu

Ocekavané udalosti

CZ - Index nakupnich manazerd PMI ve vyrobnim sektoru (zafi)

EZ - Index spotrebitelskych cen (zafi) - predbézny odhad

PL - Index spotiebitelskych cen (zafi) - predbézny odhad, Zasedani Polské centralni banky
US - Data z pracovniho trhu (zafi) - mira nezameéstnanosti, tvorba pracovnich mist (NFP)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2585 | 2591 | 25,74 | 2584 | 0,01
2346 | 23,69 | 2343 | 2363 @ -017
5902 @ 5916 | 5854 | 5,890 | 0,01
29,26 | 29,37 | 29,02 | 29,10 | 0,16
4371 | 4,397 | 4,370 | 4,385 | -0,01
1,1017 | 1,1025 | 1,0904 | 1,0932 @ 0,01
333,37 | 336,25 | 333,16 | 33552 | -2,15

v %

-0,05%

0,74%

-0,20%
-0,56%

0,32%

-0,78%

0,64%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,60 | 25,20
23,63 22,95 | 22,65 @ 21,54
5,89 5,93 5,98 5,95 6,00
1,093 1,11 1,12 1,13 1,17

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10
LIBOR USD 1,9420 | 2,0459
EURIBOR 0,492 | -0,450

2,16
2,0840
-0,368

2,20
2,0741
-0,303

2,1589
-0,396

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 7.11. 2,00 2,00
ECB 24.10. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 30.10. 2,00 1,50 | 1,25 1,25




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny v(éi euru se v prvni poloviné tohoto tydne odehravalo primarné v rozmezi nékolika haléfi pod hladinou 25,90 CZK/EUR.
Vyznamnéjsi dopad na kurz koruny mélo stfedecni zasedani Ceské narodni banky (CNB), na kterém sice CNB ponechala Urokové sazby beze zmény,
avSak pomérné jestrabi projev guvernéra J. Rusnoka koruné docasné pomohl k posileni pod hladinu 25,80 CZK/EUR (mési¢ni maximum koruny). Tam se
véak koruna dlouho neudrZela a jiz béhem étvrtecniho dopoledne vétSinu stfedeénich ziskli odevzdala. V patek zkraje odpoledne se kurz nachazel v
blizkosti hladiny 25,85 CZK/EUR.

+ Kli¢ovou makroekonomickou udalosti tydne na domaci scéné bylo bezpochyby stfedeéni zasedani bankovni rady CNB. Bankovni rada ponechala v
souladu s predpoklady na z&fijovém zasedani Urokové sazby beze zmény. Hlavni sazba, dvoutydenni repo, tak setrvava na trovni 2,00 %. Ze sedmiclenné
bankovni rady dva €lenové (velmi pravdépodobné V. Benda a A. Michl) hlasovali pro zvySeni sazeb. Nasledna tiskova konference s guvernérem J.
Rusnokem se nesla v az piekvapivé ,jestrabim“ tonu. J. Rusnok uvedl, Ze debata mezi centralnimi bankéfi probihala vyhradné o tom, zda sazby
zvysit €i zda je ponechat na souc¢asnych urovnich, nikoliv zda je snizit. A v podobném duchu bude podle J. Rusnoka probihat i listopadové zasedani.
J. Rusnok navic nékolikrat zdtraznil, Ze proinfladnim rizikem stavajici prognézy CNB je slabi kurz koruny vaigi euru. Guvernér rovnéZ akcentoval i silnou
doméci poptavku, ktera je aktualné hlavnim motorem rdstu doméaci ekonomiky a ktera zatim dokéaze vyrovnavat zpomaleni aktivity ve zpracovatelském
pramyslu. Pozitivni viiv na rist ekonomiky podle néj ma i lehce expanzivni fiskalni politika. Spotfebitelska inflace se sice nachazi nad 2 %, tj. nad inflaénim
cilem CNB, avéak stale v toleranénim pasmu.

+ Navzdory lehce jestfabimu ténu z CNB otekavam stabilitu trokovych sazeb minimainé do 1. &tvrtleti roku 2020 (J. Rusnok pitom hovofil o stabilnich
sazbach aZ na horizontu 1 roku), coZ by vysledné mélo v nadchazejicich tydnech pomahat i koruné k udrzeni obchodovani pod hladinou 26 CZK/EUR,
ackoliv se dal3i stfedoevropské mény nachazeji v posledni dobé pod pomérné silnym prodejnim tiakem. S ohledem na pokracujici priliv slabych ¢isel z
Némecka a fadu dalsich rizik je podle mé CNB smérem k budoucimu hospodaiskému vyvoji az pfili§ optimisticka (Gervencova prognéza CNB
ukazuje rist HDP v r. 2020 o 2,9 %!). A jiz nyni Ize fici, Ze bude velmi zajimavé sledovat, zda CNB v listopadové prognéze zlistane ohledné budouciho
hospodarského vyvoje tak pozitivné naladéna jako doposud.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

« Koruna v(iéi dolaru v tomto tydnu oslabila a v jeho zavéru se pohybovala lehce pod hladinou 23,70 CZK/USD, v tésné blizkosti letodniho minima
ze zagatku zafi. Koruné nepomohla ani jestfabi Ceska narodni banka, kdyZ vyznamnéj$i dopad na obchodovani mél vyvoj na hlavnim ménovém
paru EURUSD, kde euro oslabilo na letosni minimum. Zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo tésné nad hladinou 23,60 CK/USD.

* Data, ktera byla v tomto tydnu zvefejnéna v USA, Ize oznadit za smiSena. Index PMI ve sluzbach sice v zafi poklesl na 50,9 bodu, coz vSak bylo
Caste¢né kompenzovano mirnym nardstem PMI na 51 bodu ve vyrobnim sektoru. V souhrnu PMI ukazuje na slab$i riist HDP ve 3. Ctvrtleti
leto$niho roku. Pomérné vyrazné v zarfi poklesla spotiebitelska duivéra, a to na 125,1 ze srpnovych 134,2 bodu. Solidni z{stavaji naopak
Cisla z pracovniho trhu. Dnes odpoledne budou jesSté zvefejnény srpnové objednavky zbozi diouhodobé spotieby a celkové se jesté v zavéru
tydne miZeme dockat vyraznéjSich pohybi na eurodolaru a tim padem i koruny vici dolaru.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

+ V0&i polskému zlotému se koruna v tomto tydnu vratila pod hladinu 5,90 CZK/PLN a pomohl ji k tomu i vysledek stfedecniho zasedani bankovni rady
Ceské narodni banky (CNB), ktera sice ponechala sazby beze zmény, avéak s pomé&mé silnym jestfabim komentafem. Jaka to zména ve srovnani s
polskou NBP, ktera se snazi zrychlujici inflaci v letoSnim roce bagatelizovat a v z&fi naopak vyraznéji akcentovala zahraniéni rizika. Koruna ve ctvrtek
posilila az na Uroven 5,87 CZK/PLN, coz je jak nejsilnéjsi hodnota koruny v letodnim roce, tak i zaroven nejsilngjsi hodnota od bfezna 2012.

* Makroekonomicky kalendar v Polsku v tomto tydnu zrovna zéplavou statistik neoplyval. Srpnova mira nezaméstnanosti setrvala na 5,2 %. Zajimavy byl
zvefejnény zapis ze zafijového zasedani NBP, kde se hlasovalo o sniZzeni Urokovych sazeb. V Eervenci se pfitom jesté hlasovalo pro opacny smér, {j. pro
zvySeni sazeb (i to bylo nelisp&sné). Rozptyl nazorti na trokové sazby je v NBP daleko vétsi nez v CNB, co Ize zdivodnit i v&tsim podtem &lenti v
bankovni radé v Polsku (vice hlav, vice nazort). Ve 4. ¢tvrtleti se tak v NBP bude pomérné pravdépodobné hlasovat jak o zvy$eni sazeb (ti polsti centralni
bankeéri, jenZ trapi zrychlujici inflace, ktera by se zkraje pfistiho roku mohla dostat az ke 4 %), tak i o snizeni sazeb (ti clenové NBP, ktefi povazuji vzestup
inflace za doCasny, a naopak vnimaji vy$$i rizika ze zahranici). Nejpravdépodobnéj$im scénarem vsak v piipadé NBP zlistava stabilita sazeb na
stavajicich urovnich (hlavni sazba na 1,50 %).

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/IUSD

* Na hlavnim ménovém péaru se v tomto tydnu nedafilo euru. V prvni poloviné tydne jesté probihalo obchodovani v okoli hladiny 1,10 USD/EUR, av$ak ve
stfedu odpoledne se pfesunulo hloubéji pod zminénych 1,10. DalSi ztraty si euro prispalo béhem Etvrtku a v patek dopoledne se nachazelo tésné
nad hladinou 1,09 (letosni eurové minimum a nejslabsi hodnota od kvétna 2017).

« Za pozornost v prvni poloviné tydne staly zafijové vysledky podnikatelskych nalad z Némecka, které dale zvySily pravdépodobnost dalSiho zpomalovani
némecké ekonomiky. Hodnoty indexu nakupnich manazerd PMI totiz v zafi dle pfedbéznych dat klesly mnohem vice, nez se ocekavalo. Ackoli i pfes mirny
pokles index PMI v sektoru sluzeb (ktery doposud dlouhodobé drzel souhrnny index nad neutralni hladinou) zUstavéa stéle nad neutréni hranici 50 bod,
vyrobni sektor vyrazné zklamal a vysledek 41,4 bodu je nejslab$i od roku 2009. Achillovou patou némeckych vyrobnich firem zistavaji velmi slabé
nové zakazky a zvysuje se pocet podniku, které zkracuji pracovni dobu. Vysledné doslo k propadu kompozitniho indexu PMI pod neutraini hranici na
49,1 bodu. O trochu vice optimistictéjsi zpravy pfinesly vysledky némecké podnikatelské a spotfebitelské nalady. Index podnikatelského klimatu Ifo v zafi
mirné vzrostl na 94,6 ze srpnovych 94,3 bodu, a to zejména diky lepSimu hodnoceni soucasné situace v sektoru sluzeb a ve stavebnictvi. Prizkum mezi
spotfebiteli (Gfk) pak ukazal, ze se mirné zlepsila jejich ocekavani ohledné budouciho vyvoje ekonomiky.

* Pokud zGstaneme u PMI, tak horsi vysledky dorazily i z Francie, kdyz poklesly hodnoty obou subindexti — PMI ve sluzbach (51,6 bodu) a PMI ve
vyrobnim sektoru (50.3 bodu). Ve srovnani s Némeckem se vSak kompozitni PMI ve Francii alesponi udrZel nad neutraini 50 (51,3bodu). A jen tésné nad
neutralni 50 (50,4 bodu) se udrzel kompozitni PMI za eurozonu jako celek, coz pro vyvoj evropské ekonomiky ve druhé poloviné letodniho roku znamena
dal8i zpomaleni. Ve svétle téchto dat se jevi uvolnéni ménové politiky Evropské centralni banky na zafijovém zasedani jako pochopitelny krok, i kdyZ t&Zko
Ize od ného ocekavat néjaky zasadni dopad na zrychleni HDP ¢i inflace v eurozéné.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




