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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator ddvéry v fijnu vzrostl 0 0,2 bodu m/m na hodnotu 99,8

DE - Kompozitni index PMI v fijnu podle pfedbézného odhadu poklesl na 52,7 ze zafijovych 55 bodu
EZ - Evropska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na urovni 0 %

US - Americka ekonomika ve 3. ¢tvrtleti vzrostla o 3,5 % anualizované

vrw

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Hruby domaci produkt (3. étvrtleti) - predbézny odhad

EZ -Index spotiebitelskych cen (fijen) - predbézny odhad

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Ména BID Aktualni
25,87 | 25,88 | 25,76 | 25,86 0,01 | -0,05% EUR/CZK 25,20 24,50
22,46 | 22,80 | 22,37 | 22,79 | -0,33 | 1,44% 22,79 22,07 21,61 | 20,66 19,60
6,009 | 6,026 | 5,983 | 5,987 0,02 | -0,36% 5,99 5,95 6,00 6,00 5,98
29,34 | 29,36 | 29,08 | 29,15 0,20 | -0,67% 1,134 1,16 1,18 1,22 1,25
4292 | 4,319 | 4,287 | 4,317 | -0,02 | 0,57%
1,1512 | 1,1550 | 1,1335 | 1,344 | 0,02 | -1,48%
322,83 | 324,49 | 322,21 | 324,33  -1,50 | 0,46%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 1.11. 1,50 1,75
ECB 13.12. 0,00 0,00 0,00 0,25
FED 8.11. 2,25 2,50 2,75 3,25

Typ sazby

PRIBOR 1,53 1,60 1,81 1,93
LIBOR USD 2,1674 | 2,2301 | 2,3810 | 2,5954 | 2,9119
EURIBOR 0,376 | -0,370 | -0,319 | -0,267 | -0,165




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna se vici euru v tomto tydnu pohybovala pfedevsim nad hladinou 25,80 CZK/EUR, kdyz v prvni poloviné tydne mirné oslabovala, zatimco ve druhé
poloviné se obchodovani presunulo pod droven 25,90.

« Vizhledem k tomu, Ze pFisti tyden ve &tvrtek zaseda bankovni rada Ceské narodni banky (CNB), tak méli centraini bankéfi v tomto tydnu posledni $anci
vyjadfit se k ménovépolitickym otdzkam pfed nadchazejicim zasedanim. Konkrétné tzv. mediaini karanténa zacala platit od tohoto ¢tvrtka. Co Ize od
listopadového zasedani CNB oéekavat? Velmi pravdépodobné bankovni rada CNB poétvrté v fadé zvysi Girokové sazby. Hlavni trokova sazba,
dvoutydenni REPO, se tak posune ze sou¢asnych 1,50 % na 1,75 %. Navzdory kumulaci vnéjSich politicko-ekonomickych rizik podle mé v bankovni radé
pfevazi nazor zvysit sazby s ohledem na slabsi kurz koruny a pozici eské ekonomiky v hospodarském cyklu.

+ Nadchazejici zasedani bankovni rady CNB je véak ohledn& nastaveni Grokovych sazeb preci jen hiife Gitelné neZ ta predchozi. Nadpoloviéni vétsina
¢lenti bankovni rady se sice béhem fijna vyjadfila ve prospéch dal$iho zvySeni drokovych sazeb, aviak kumulace vnéjSich politicko-ekonomickych rizik v
eurozoné nabadéa jednoznacné k opatrnosti. Listopadové zasedani je navic specifické v tom, Ze je posledni pro oba viceguvernéry, tj. pro M. Hampla a V.
TomSika, kterym nasledné kon&i mandéat. Pfedev3im M. Hampl je vyraznym zastdncem rychlého zvySovani Urokovych sazeb v letoSnim roce a je témérF
jisté, Ze i v listopadu bude hlasovat pro jejich dal$i rlst.

+ V souhrnu Ize fici, Ze zatimco doméaci ekonomicky vyvoj a slab$i koruna podporuji dalSi zvySeni Grokovych sazeb, tak narlist vnéjSich politicko-
ekonomickych rizik v eurozéné (italsky statni rozpoCet a signaly o zpomalovani evropské ekonomiky) nabada jednoznacné k opatrnosti. Velmi vyznamnou
roli tak bude pfi listopadovém rozhodovani centralnich bankéf hrat nova makroekonomicka prognéza.

+ V piipadé, ze CNB v pfistim tydnu sazby skuteéné zvysi, mize to koruné pomoci, ale spi$e jen k mensim a kratkodobym ziskiim. Za pohyby
koruny v poslednich tydnech totiz ve vétsi mife stoji sentiment na financnich trzich a ten momentainé neni zrovna pozitivni. Do té doby, nez se toto
nezméni, tak ani zvySeni sazeb CNB k vyrazn&j$im a dlouhodobéj$im ziskiim koruny nepomize.

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

+ Koruna va¢i americkému dolaru v tomto tydnu oslabila a v patek dopoledne se nachazela nad hladinou 22,70 CZK/USD. Jedna se o nejslabsi
hodnoty koruny od poloviny srpna. Za oslabenim koruny v tomto tydnu stal pfedevsim narlst rizikové averze na financnich trzich. Pokracovaly
vyprodeje na akciovych trzich, indikatory PMI ukazaly na zpomalujici trend némecké a tim padem i evropské ekonomiky a na italské fronté to
vypadé na zakopovou vélku s Evropskou komisi v otazce italského statniho rozpoctu na rok 2019. ViySe zminéné faktory se negativné podepsaly
pod oslabeni eura v(ci dolaru a tim padem i zprostfedkované na ménovy par koruny vici dolaru.

« Z dllezitych americkych statistik byl v patek odpoledne zvefejnén predbézny odhad o vykonu americké ekonomiky za 3. étvrtleti (+3,5 %
anualizované). Za pozornost v tomto tydnu staly opét velmi negativni vyroky prezidenta D. Trumpa vuci prili§ rychlému zvySovani
urokovych sazeb Americkou centralni bankou (Fed). D. Trump Fed zérover obvinil ze sou¢asného vyprodeje na americkych akciovych trzich.
Do konce leto$niho roku se konaji jesté dvé zasedani Fedu a bude zajimavé sledovat zda a jak silné bude Fed aktualni vyvoj na financnich trzich
reflektovat.

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

+ K vyvoji na ménovém paru koruny viéi polskému zlotému Ize stézi napsat néjakou novinkou. Obchodovéni se v poslednim pdl roce drzi nésledujiciho
schéma. Pokud koruna posili, tak maximéalné k hladiné 5,90 CZK/PLN (Cervenec a zafi), ale impulsy k vyraznéjS§imu posileni koruny prosté chybi. Na
druhé strané, pokud koruna oslabuje, tak maximainé nékolik haléfi nad hranici 6 CZK/PN. Stejné tak jako chybi impulsy koruné k vyraznéjSimu posileni,
tak to samé Ize fici i v pfipadé zlotého. Kromé toho na ménovém paru EURPLN se jiz pfes tfi mésice obchoduje v boénim trendu cca 4,25 - 4,35
PLN/EUR. Pokud se podivame na déni v tomto tydnu, tak koruna mirné posilila a obchodovani se presunulo k hladiné 6 CZK/PLN az lehce pod ni.

« Tento tyden nebyl pfili§ bohaty na statistiky z polské ekonomiky, avSak nékolik Cisel, které byly zvefejnény, svédci o jednom — polsky pramysl| ¢eka
citelné zpomaleni. Niz§i a nizSi hodnoty v poslednich mésicich vykazoval index PMI a v tomto tydnu bylo zvefejnéno i zhorSeni divéry mezi polskymi
primyslovymi podniky (obdoba Geského indikatoru divéry v primyslu, kterou zvefejfiuje kazdy mésic Cesky statisticky Gfad). Kromé toho i slabsi
primyslovy PMI v Némecku se snizenim novych zakazek indikuje zpomaleni primyslové vyroby u naSeho severniho souseda. Vysledné tak lze v

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

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu spolecné evropské méné nedafilo. Viéi dolaru euro od pondélniho rana oslabovalo, béhem stfedy
zamifilo pod Uroven 1,14 USD/EUR a zkraje pate¢niho odpoledne se nachézelo jiz pod hladinou 1,135, na dohled letoSnimu minimu z poloviny
srpna.

+ Jaké divody vedly v tomto tydnu k oslabeni eura? Jednalo se o kombinaci faktorli v eurozoné a celkové negativniho sentimentu na
financnich trzich, z ¢ehoz tézil americky dolar. Evropska komise zamitla italsky navrh statniho rozpoctu na rok 2019 a italska vliada ma nyni tfi
tydny na to, aby navrh rozpo¢tu pfepracovala. Pfedni Clenové italské viady se vSak jasné vymezili proti jakymkoliv zménam v rozpoctu. Kli¢ovou
otazkou tak nyni z(stava, zda najde italska viada s Evropskou komisi spolenou fe¢ a obé strané se domluvi na Ustupcich. Pokud ne, tak Ize
béhem listopadu oCekavat dalsi tlak na italské statni dluhopisy, italsky rating a vysledné i na euro. Euru v tydnu nepomohly ani slabsi stfedecni
vysledky némeckych PMI. Celkové vSak na finanénich trzich panoval v tydnu negativni sentiment, kdyz pokrac¢oval propad akciovych trhl a
zvySena averze k riziku pomahala bezpeCnym ménam jako jsou americky dolar, Svycarsky frank &i japonsky jen.

* Ve ¢tvrtek zasedala Evropska centralni banka (ECB). Od tohoto zasedani se neo¢ekavalo, ze na ném zazni néjaké vyznamnéjsi rozhodnuti, coz
se i potvrdilo. Prezident ECB M. Draghi zopakoval, ze ECB planuje ukongit program nakupu cennych papir(i do konce leto$niho roku a prvni
zvySeni sazeb je pfiblizné nacrtnuto na druhou polovinu roku 2019. M. Draghi se zérovef snazil maximainé tlumit dotazy sméfujici na Italii, na
zpomaleni evropské ekonomiky a v souhrnu na kumulaci rizik z poslednich tydnd. Hospodafsky vyvoj v eurozéné zlstava podle Draghiho
pozitivni a na aktualni zpomaleni se je podle Draghihio nutné divat optikou navratu hospodariského rdstu na nizsi, aviak udrzitelnéjsi hodnoty.
ECB se podle Draghiho (Ital) neznepokojuje ani vyvojem v Italii. Uvidime, zda bude ECB ohledné Itélie stejné v Klidu i v prosinci, protoze zavér
roku mdze bvt v tomto sméru hodné zaiimavv.

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.




