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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny prumyslovych vyrobci v zafi poklesly o0 0,1 % m/m a zpomalily na 1,9 % r/r
EZ - Dohoda o brexitu mezi EU a Velkou Britanii dojednana - na radé je nyni britsky parlament

PL - Primyslova produkce v zafi vzrostla 0 1,2 % m/m a 3,5 % r/r (sezénné ocisténo)
US - Maloobchodni trzby v zafi poklesly 0 0,3 % m/m

Ocekavané udalosti

CZ - Konjunkturalni prizkum (fijen)

DE - Kompozitni index PMI (fijen), Index podnikatelského klimatu Ifo (fijen)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky

US - Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,77 | 25,85 | 25,65 | 25,66 0,11 | -0,42% EUR/CZK 25,60 25,20
23,34 | 23,49 | 23,04 | 23,06 0,28 | -1,23% 23,06 23,24 2295 | 22,65 21,54
5968 | 6,020 | 5922 | 5988 | -0,02 | 0,32% 5,99 5,93 5,98 5,95 6,00
2945 | 29,94 | 29,30 | 29,74 | -0,28 | 0,95% 1,113 1,1 1,12 1,13 1,17
4300 | 4,309 | 4,277 | 4,284 | 0,02 | -0,36%
1,1029 | 1,1139 | 1,0991 | 1,128 | -0,01 | 0,89%
331,54 | 333,58 | 330,43 | 330,68 0,86 | -0,26%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb 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

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10 2,16 2,20
LIBOR USD 1,9420 | 2,0459 | 2,1589 | 2,0840 K 2,0741
EURIBOR -0,492 | -0,450 | -0,396 | -0,368 | -0,303




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna vici euru dokéazala v tomto tydnu pomérné vyrazné posilit. Koruné, podobné jako dal$im stfedoevropskym ménam, pomohl vyvoj kolem brexitu a
finanéni trh navic prehodnocuje pohled na trokové sazby Ceské narodni banky (CNB) - riist trznich sazeb na penéznim trhu. V patek zkraje odpoledne
se koruna nachazela pod hladinou 25,70 CZK/EUR (2,5mési¢ni maximum).

« K ménové politice se pred blizicim se listopadovym zasedanim vyjadilo nékolik ¢lend bankovni rady CNB. V. Benda, ktery v zafi spoletné s M. Morou
hlasovali pro vy$8i sazby, naznacil ochotu hlasovat pro zvySeni sazeb i v listopadu. Podle Bendy zustavaji doméci inflacni tlaky i nadale velmi silné a ze
zahrani¢i zatim nepfichadzi zasadni zhorSeni. Bendovi by nevadila ani tzv. trajektorie ,zubu®, tj. zvySeni sazeb ve 4 Ctvrtleti a nasledné snizeni sazeb
zhruba ve 3. Ctrtleti pfistiho roku. Pro stabilitu sazeb se naopak vyslovil dalSi ¢len bankovni rady A. Michl, ktery argumentuje ochlazenim doméaciho
zpracovatelského primyslu. Pro stabilitu sazeb se nepfimo vyjadfil i T. Holub, ktery zdGraznil sou¢asny dualni charakter ¢eské ekonomiky. Ta ¢ast ceské
ekonomiky, kterd je navazana na zahraniéni poptavku (pfedevsim proexportné zaméfené prumyslové podniky) podle Holuba stagnuje nebo jen mirné
roste, zatimco doméaci poptavka se spotfebou domacnosti, viady a vefejnymi investicemi zlstava silna. Je to ostatné patrné i ze struktury rlstu hrubé
pfidané hodnoty, kde je v poslednich ¢tvrtletich dominantnim pfispivatelem sektor sluzeb. Podle Holuba finan¢ni trh v posledni dobé prehodnotil i sazky na
snizovani sazeb a vice zohledfiuje komunikaci CNB, ktera se vede ve sméru stability & zvy$eni sazeb.

+ Z mého pohledu zlistava i nadale nejpravd&podobnéjsim scénafem stabilita Grokovych sazeb CNB a to minimalné do konce 1. &tvrtleti piistiho roku.
Vyrazné kladny trokovy diferencial v kombinaci s avizovanou stabilitou sazeb CNB by mél pomahat koruné drzet se i nadale pod hladinou 26
CZKIEUR, pokud tedy nedojde k opravdu vyraznému zhoreni zahraniéni poptavky ¢i zavedeni cel ze strany USA na dovoz evropskych automobilli (silné
negativni a zaroven i nadale pomérné malo pravdépodobny scénér).

+ Z doméacich makroekonomickych dat stal v tomto tydnu za pozornost srpnovy bézny Ucet platebni bilance a zafijovy vyvoj cen ve vyrobé. Bézny Ucet
skonCil schodkem ve vysi 10,7 mld., tj. viceméné v souladu s trznim odhadem. Bilance se zboZim a sluzbami byla sice v pfebytku 27 mid. korun, av§ak
celkové saldo dichodl bylo negativni, pfi¢emz odliv dividend ¢inil 30,4 mid. korun. Ceny primyslovych vyrobcl v zafi dale zvolnily (0,1 m/m a 1,9 % rir),
zatimco ceny zemédélskych vyrobcli, sluzeb a stavebnich praci zrychlily.

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

+ Koruna si v tomto tydnu pfipsala vici americkému dolaru velmi solidni zisky, kdyz posilila z pondélnich 23,40 na témér 23 CZK/USD zkraje pateéniho
odpoledne. K posileni korung pomohl vyvoj na hlavnim ménovém paru EURUSD, slabsi data z americké ekonomiky a pozitivni vyvoj kolem brexitu. Ceska
ména je aktualné vici dolaru nejsilnéjsi od zacatku srpna.

+ Cisla z americké ekonomiky v tomto tydnu nijak neoslnila a v kombinaci s predstihovymi indexy podnikatelskych nalad naznaguji, ze americka ekonomika
ve 3. Ctvrtleti dale zpomalila. Maloobchodni trzby v zafi poklesly 0 0,3 %, kdyz v tzv. kontrolni skupiné stagnovaly. V zafi poklesla i primyslova produkce (-
0,4 % m/m) a oproti trznimu odhadu byla slabsi i zafijova Cisla o stavebnich povolenich a zahajenych stavbach. Pred blizicim se zasedanim amerického
Fedu je situace nasledujici — globalni ekonomika véetné té americké zpomaluje, obchodni konflikt mezi USA a Cinou zda se nebude dale
eskalovat, inflace véetné inflacnich ocekavani se vSak zatim drzi na pfijatelnych hodnotach. SniZeni sazeb v listopadu, pfipadné v prosinci, je podle
mé i nadale tou pravdépodobnéjsi variantou.

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

+ Koruna si v(i¢i polskému zlotému na zacatku tydne pfipsala mirné ztraty, v souhrnu za cely tyden vSak jiz ve srovnani s pfedchozimi tydny neoslabovala.
Pfevazovalo obchodovani v blizkosti hladiny 6 CZK/PLN.

+ Tento tyden byl v Polsku bohaty na politické udalosti a makroekonomické statistiky. Parlamentni volby vyhrala podle pfedpokladd viadnouci strana Prawo
i Sprawiedliwos¢ (PiS), ktera se ziskem 235 mandatl ziskala vétsinu v poslanecké snémovné (Sejm), avSak ztratila vétSinu v Senatu, coz muze
komplikovat schvalovani zakond. Staronovym premiérem by mél zlstat M. Morawiecki. Z pohledu zlotého byl dopad parlamentnich voleb na kurz v
podstaté neutralni, coz je pomérné zésadni rozdil oproti situaci pred Etyfmi roky, kdy zloty v reakci na tehdejsi vitézstvi PiS pomérné vyrazné
oslabil. Na tomto je pomérné dobfe vidét, ze financni trh jiz nevnima stranu PiS zdaleka tak negativné jako tomu bylo pfi minulych volbach.

+ V/ zahrani¢nim obchodu v srpnu export vzrostl 0 0,2 % r/r, zatimco import poklesl 0 2,5 % r/r. Pravé slabsi import byl divodem toho, Ze obchodni bilance
skoncila schodkem ve vy3i jen -55 mil. eur, tedy niz§im, neZ se oCekavalo. Zafijova spotfebitelska inflace byla potvrzena na 2,6 % rir (v srpnu 2,9 % rir),
avsak jadrova inflace zrychlila na 2,4 % rir ze srpnovych 2,2 % r/r. Na zacatku pfistiho roku inflace pravdépodobné vyraznéji zrychli, a to az ke 4 % rir a to
primamé v dusledku naristu regulovanych cen. Mzdy v soukromém sektoru v zafi zpomalily na 6,6 % r/r ze srpnovych 6,8 % r/r, zatimco rlist
zaméstnanosti setrval na 2,6 % r/r. Mozna nejzajimavéj$i statistikou tydne byla v patek zvefejnéna primyslova produkce za zafi, ktera vzrostla o velmi
solidnich 1,2 % m/m a 3,5 % r/r (po sezonnim ¢isténi).

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu dafilo euru. Spole¢na evropska ména posilovala a ve &tvrtek zamifila nad hladinu 1,11 USD/EUR, na
nejsilngjsi hodnoty od konce srpna. Euru pomohl vyvoj kolem brexitu, slabsi ¢isla z USA a vysledné i zpravy, ze némecka viada pfipravuje fiskaini balicek
na podporu hospodarského rlstu v pfipadé hlubsiho poklesu némecké ekonomiky.

+ Pozitivni zpravy pfisly v tomto tydnu z Velké Britanie, respektive se podafilo dosahnout dohody o brexitu mezi Velkou Britanii a Evropskou
unii (EU). Odchazejici prfedseda Evropské komise J. C. Juncker oznacil dohodu za férovou a vyvazenou. V podobném duchu dohodu hodnotila i britska
strana (B. Johnson a vyjednavaci tym). To, zda VB opusti EU k 31. fijnu vS8ak neni vibec jisté. Dohoda totiz musi byt schvalena v britském
parlamentu (hlasovat by se mélo tuto sobotu). Vzhledem k tomu, Zze severoirskd strana DUP jasné avizovala, ze dohodu nepodpoii a
labouristiim se také nezamlouva, je pomérné pravdépodobné, ze dohoda britskym parlamentem neprojde a brexit tak bude opét posunut.
Jasnéji by mohlo byt v tomto sméru po vikendu.

« Némecky index ZEW v fijnu oproti zafi poklesl jak ve sloZce hodnotici souasnou situaci, tak i e slozce oéekavani. V pfistim tydnu budou zvefejnény
fijnové indexy podnikatelskych nalad (Ifo — pro Némecko, PMI — pro Némecko i pro eurozonu), od kterych se pravdépodobné zlepSeni nedockame. Inflacni
tlaky v eurozéné dale zpomaluji, kdyz zafijové spotfebitelska inflace (HICP) zpomalila na 0,8 % r/r ze srpnovych 1,0 % r/r. Pod 1 % by se méla inflace
pohybovat i ve 4. &tvrtleti letoSniho roku a na oZiveni inflacnich tlak(i to nevpada ani napfesrok. Ostatné prognéza Evropské centralni banky je v tomto
ohledu vymluvna.

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.




