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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 3. ¢tvrtleti podle predbézného odhadu +6,2 % k/k a -5,8 % r/r
EZ - Evropska centralni banka signalizuje dalSi uvolnéni ménové politiky v prosinci

EZ - HDP ve 3. ¢tvrtleti predbézné vzrostl 0 12,7 % k/k a poklesl 0 4,3 % rir

US - Americky HDP ve 3. étvrtleti vzrostl o 33,1 % anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

PL - Zasedani polské centralni banky (NBP)

US - Prezidentské volby a volby do Kongresu
US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2718 | 27,49 | 2717 | 27,24 | -0,05
2294 | 2349 | 22,93 | 23,28 @ -0,34
5946 | 5968 | 5888 | 5892 | 0,05
29,95 | 30,43 | 29,89 | 30,18 @ -0,22
4,564 | 4,645 | 4559 | 4,621 | -0,06
1,1848 | 1,1850 | 1,1650 | 1,1699 | 0,01
364,56 | 369,17 | 356,28 @ 367,30 | -2,74

Predikce vyvoje

V% Ména BID Aktualni
0,20% EUR/ICZK
1,44%
-0,92%
0,74%
1,23%
-1,27%
0,75%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,27 0,30 0,35 0,36 0,44
LIBOR USD 0,0965 | 0,1483 | 0,2339 | 0,2598 | 0,3601
EURIBOR -0,547 | -0,529 | -0,498 @ -0,480 | -0,443

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 5.11. 0,25 0,05 0,05 0,05
ECB 10.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 5.11. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna zustava i nadale pod prodejnim tlakem, av3ak narozdil od dalSich stfedoevropskych mén zatim neoslabila natolik, aby se pfibliZila jarnim
minimim. V pribéhu tohoto tydne byla nelspé$né testovana hladina 27,50 CZK/EUR. V patek zkraje odpoledne se koruna pohybovala tésné pod
hladinou 27,30. Korunu bude i nadéle ovliviiovat dal3i vyvoj druhé viny pandemie v CR i v Evropé a velmi dileZité bude i zasedani bankovni rady Ceské
narodni banky (CNB) v pfistim tydnu. Dal$i oslabeni koruny zistava i v listopadu pravdépodobnéjsi variantou.

¢ Po prudkém propadu domaciho hospodarstvi ve 2. ¢tvrtleti prislo ve 3. ctvrtleti velmi rychlé oziveni ekonomické aktivity, coz ostatné jiz
dopredu signalizovaly mésicni statistiky. HDP podle pfedbéZného odhadu ve 3. Etvrtleti vzrostl 0 6,2 % mezictvrtletné, zatimco mezironé poklesl 0 5,8 %.
K mezi¢tvrtletnimu oZiveni ekonomiky ve 3. Etvrtleti podle nas prispély na poptavkové strané predevsim zahranicni obchod a spotfeba domécnosti. Na
strané nabidky doslo k vyznamnému oZiveni primyslu a vétSinové se dafilo i sektoru sluzeb. Na detaily si vSak budeme muset pockat az na zpfesnény
odhad, ktery bude uvefejnén na zaCatku prosince.

+ K dajim o HDP je nutné pfipojit dvé dulezité poznamky. Za prvé predbézny odhad HDP je ve srovnani se standardnimi roky zatizen vyrazné vétsi
mirou nejistoty, takze i pravdépodobnost odchylky od zpfesnéného Udaje HDP je vyrazné vétsi. Za druhé je nutné zddraznit, ze Cisla za 3. ¢tvrtleti jsou
kvlli aktualnimu vyvoji pandemie Cisly minulosti a nijak nereflektuji soucasnost. Jiz nyni je tak zcela jasné, Ze oziveni doméaci ekonomiky bude letos mit
tvar W a o vysledku HDP za cely leto3ni rok rozhodne hloubka hospodéfského propadu ve 4. Ctvrtleti. VV souhrnu za letoSni rok ocekévame pokles doméci
ekonomiky v rozmezi 6,5 % az 7,2 % a to v zavislosti pravé od vyvoje HDP ve 4. Etvrtleti.

« Hlavni doméci makroekonomickou udalosti pfigtiho tydne je &tvrtedni zasedani bankovni rady CNB. Bankovni rada podle nas ponecha na
listopadovém zasedani Urokové sazby beze zmény. Hlavni Urokova sazba tak setrva na drovni 0,25 % a diskontni na 0,05 %. Ostatné prostor pro
snizeni sazeb je jiz minimalni, kdyz se aktualné nachazime de facto na technické nule. Centralni bankéfi v rozhovorech béhem Fijna pomérmé jasné
avizovali, ze v listopadu preferuiji stabilitu trokovych sazeb. Pokud by tak nakonec bankovni rada preci jen snizeni sazeb odhlasovala, tak by to bylo velmi
prekvapivé. Nova makroekonomicka prognéza CNB véak podle nas ukaze potfebu dal$iho uvolnéni ménové politiky. DileZité tak bude sledovat to, jak
guvernér J. Rusnok na tiskové konferenci vysvétli rozhodnuti bankovni rady, respektive urcity rozpor mezi rozhodnutim centrélnich bankéfli a novou
makroekonomickou prognézou. S ohledem na CNB je ve &tvriek odpoledne zarover nutné poditat s vyraznou volatilitou koruny.

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

* Koruna vi¢i americkému dolaru v tomto tydnu oslabovala a zamifila tésné pod hladinu 23,50 CZK/USD. Jedna se o nejslab$i hodnoty koruny od
poloviny Cervence. K oslabeni koruny vyznamné pfispél vyvoj na eurodolaru, kde euro po zasedani Evropské centraini banky oslabilo pod hladinu 1,17
USD/EUR. Kli¢ovou udalosti nadchazejiciho tydne jsou prezidentské volby v USA.

+ Statistikou tydne byl v USA pfedbézny odhad hrubého domaciho produktu (HDP) za 3. Ctvrtleti letoSniho roku. Tamni ekonomika po prudkém propadu
ve 2. tvrtleti vzrostla o 33,1 % anualizovang (pfevedeno do vyjadFeni, které pro vjvoj HDP pouZivame v CR — americky HDP vzrostl ve 3. &tvrileti 0 7,4
% meziCtvrtletné a poklesl 0 2,9 % meziroéné). Mezirocni pokles HDP ve 2. ¢tvrtleti piitom &inil 9,0 % r/r. K ristu americké ekonomiky ve 3. &tvrtleti
pfispéla vyznamné pfedevsim spotfeba domacnosti a soukromé investice.

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

* Zloty v tomto tydnu vici euru razantné oslabil a kratce se dostal nad minimum z leto$niho jara. Obchodovani se dotklo hladiny 4,645 PLN/EUR
(nejslabsi hodnoty zlotého od roku 2009) a nasledné doslo k vybéru ziskd, coz ovlivnilo i kurz koruny k euru. Vici koruné polsky zloty rovnéz oslabil,
ackoliv ne tak vyrazné. Obchodovani se pfesunulo k hladiné 5,90 CZK/PLN.

+ Z makroekonomickych statistik stala v tomto tydnu za pozornost fijnova spotebitelska inflace (podle pfedbézného odhadu 0,1 % m/m a 3,0 % r/r).
Posledni mésice ukazuji, Ze inflace za¢ina preci jen pozvolna zpomalovat smérem k inflaénimu cili polské centréini banky (NBP), {j. ke 2,5 %. V pfistim
tydnu zaseda NBP a bude dulezité sledovat, jak bude hodnotit aktualni ekonomicky vyvoj v souvislosti s druhou vinou pandemie. Zatim ne¢ekame, ze by
rychlé oZiveni polské ekonomiky. To bylo v8ak v dobé, kdy se zloty vici euru pohyboval hloubéji pod hladinou 4,50 PLN/EUR, zatimco v zavéru fijnu zloty
vystoupal nad Uroven 4,60. Otazkou tak je, zda se polsti centrélni bankéfi néjak vymezi proti aktualné prili§ prudkému oslabeni zlotého nebo zda necha
Zloty napospas trznimu sentimentu. Ocekavame, ze NBP bude k oslabeni zlotého benevolentnéjsi nez napf. centraini banka v Madarsku.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v zavéru fijna oslabilo a ve Etvrtek odpoledne se v souvislosti se zasedanim Evropské centralni banky (ECB) dostalo az
na uroven 1,165 USD/EUR (mési¢ni minimum spole¢né evropské mény).

* Druha vina pandemie v zavéru fijna dale zrychlila a negativni trend vyvoje zaznamenavaji témér vSechny evropské zemé. Dvé nejvétSi evropské
ekonomiky (Francie, Némecko) pfistoupily k dalSim restriktivnim opatfenim, které se dotykaji primarné Casti sektoru sluzeb, ktery je svazén se
sdruzovanim lidi na jednom mist& jako je pohostinstvi & kulturni a sportovni akce. Stejné jako v CR je i v eurozéné stézejni, zda se podafi udrzet
ekonomiky s ur¢itymi omezenimi v chodu nebo dojde k celkovému uzavieni podobné jako na jare.

+ ECB na ¢tvrteénim zasedani sice ménovou politiku dale neuvolnila (Urokové sazby s hlavni sazbou na 0 % a diskontni sazbou na -0,50 % i programy
nakupu cennych papiri zlstaly beze zmény), avSak jasné signalizovala, ze v prosinci Ize z jeji strany pocitat s dal$i podporu evropské ekonomiky.
Pravdépodobné dojde k navySeni a prodlouzeni programu PEPP za horizont ¢ervna 2021. Vzhledem k obavadm ECB ze zamrznuti Uvérového trhu nelze
vyloucit ani dal$i dlouhodobé levné pujcky bankovnimu sektoru v ramci programu TLTRO. Na prosincovém zasedani ECB bude mit rovnéz k dispozici
vina pandemie promitne do vyvoje evropské ekonomiky. Pfedbézny odhad HDP za 3. étvrtleti pfitom pozitivné prekvapil (mezikvartaini rist o 12,7 %
a meziroCni pokles jen 0 4,3 %).

* Hlavni udalosti pfistiho tydne jsou prezidentské volby v USA (3/11) a pfedbézné vysledky by mohly byt znamy ve stfedu rano. Kli¢ovym mistem je
Florida. Na kone¢né vysledky se vSak mlze Cekat az nékolik tydnd, nejpozdéji do 8. prosince. Je nutné zdlraznit, Ze ve hie neni jen prezidentsky post,
ale i rozloZeni sil v Kongresu. Navic o dva dny pozdéji (5/11) zaseda americka centralni banka (Fed), ktera si pravdépobné pfipravi pidu na uvolnéni v
prosinci. S ohledem na tyto udalosti je nutné v pfistim tydnu pogitat s vysokou volatilitou a to predevsim na ménovych parech s americkym dolarem.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejedna se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj(, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani za
pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




