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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobct v zafi vzrosty 0 1,2 % m/ma 0 25,8 % rir
DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v fijnu mirné vzrostl na -59,2 ze zarijovych -61,9 bodu
EZ - Spotiebitelské ceny v zafi finalné vzrostly 0 1,2 % m/ma 09,9 % rir

rvr

US - Primyslova produkce v zafi vzrostla o 0,4 % m/ma o 5,3 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator davéry (fijen)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (fijen), HDP (3. étvrtleti) - predbézny odhad
EZ - Zasedani Evropské centralni banky, Kompozitni index PMI (Fijen) - pfedbézny odhad
US - HDP (3. étvrtleti) - predbézny odhad, Inflace PCE (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
2458 | 24,61 | 2445 | 2451 @ 0,07 | -0,28% 25,20
2527 | 2529 | 24,86 | 2514 @ 0,3 | -0,50% 25,14 2520 | 2577 | 26,53 | 25,00
5091 | 5149 | 5,060 | 5124 & -0,03 | 0,64% 5,12 5,15 5,15 5,14 5,10
28,34 | 28,63 | 27,56 | 27,97 @ 037 | -1,33% 0,975 0,98 0,97 0,95 1,00
4,789 | 4,852 | 4,760 | 4,780 @ 0,01 | -0,19%
0,9722 | 0,9875 | 0,9721 | 09747 | 0,00 | 0,26%
416,12 | 419,03 | 405,93 | 412,68 | 3,44 | -0,83%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 3,061
EURIBOR 0,664

7,14
3,572
0,943

7,29
4,325
1,502

7,38
4,832
2,083

5,421
2,733

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.11. 7,00 7,00
ECB 27.10. 1,25 250 | 2,75 2,75
FED 2.11. 3,25 450 | 4,75 4,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny v(ci euru se v tomto tydnu neprekvapivé odehravalo predev§im v rozmezi 24,50 — 24,60 CZK/EUR. Ve druhé poloviné tydne koruna
mimé posilovala a zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo na trovni 24,50 CZK/EUR. V del§im horizontu i nadale plati, Ze se obchodovani odehrava
primarné v rozmezi 24,50 — 24,70 CZK/EUR a to za prispéni Ceské narodni banky (CNB), ktera intervenuje na podporu koruny. V piiétim tydnu ve ¢tvrtek
(27/10) sice zaseda Evropska centralni banka (ECB), ktera témér jisté opét zvysi rokové sazby o 75 bazickych bodd, ale dopad na kurz koruny bude podle nas
jen omezeny. A na zacatku listopadu (3/11) nasledné zaseda i bankovni rada CNB, ktera viak s vysokou pravdépodobnosti se sazbami hybat nebude. Podle
nas nelze od CNB zatim oéekavat zménu v nastaveni intervenci. Pokud by totiz CNB prestala intervenovat, tak by koruna skokové oslabila a to klidné fadové o
4 - 5% a to si v&tsina bankovni rady za sou¢asné situace rozhodné nepieje. Vysledné se proto i zasedani CNB pravdépodobné obejde bez opravdu
vyraznéjSich pohybl ceské mény a nejzajimavéjSim vystupem tak bude nova makroekonomickd prognéza v cele s nacrtnutou trajektorii
spotrebitelské inflace.

« Za pozomost stal v tomto tydnu rozhovor s &lenem bankovni rady CNB O. D&dkem, ve kterém centralni bankéF uvedl, Ze by hlasoval pro zvy&eni trokovych
sazeb v pfipadé rozjezdu mzdové — inflacni spiraly nebo v piipadé devalvacné — inflacni spiraly (pokud by se kvdli nepfiznivému ekonomickému vyvoji zvysil
tlak na oslabovani kurzu koruny). Dédek velmi opatrné naznacil i zakladni pfedpoklad ukonceni devizovych intervenci na podporu koruny, kterym je podle néj
vrchol inflace. Hypoteticky podle nas, pokud by inflace dosahla vrcholu ve 4. &tvrtleti, by tak CNB mohla zaéit intervence omezovat (ukongéit) v 1.
ctvrtleti pristiho roku. Dédek vSak neni v bankovni radé sam a velmi bude samoziejmé zaviset i na budoucim naladéni finanéniho trhu, aby koruna po vypnuti
intervenci skokové neoslabila. 1. ¢tvrtleti pfistiho roku je podle nas zaroven nejbliz§im moznym terminem, kdyz minimainé do konce letoSniho roku budou
intervence i nadale probihat. Samotné vypnuti intervenci vSak mlZe byt docela problematické, protoze finanéni trh bude pravdépodobné hledat novou
rovnovaznou Grovef koruny, coz se neobejde bez vyraznéjsich pohybli a predpokladame, ze CNB bude muset v omezené formé ziistat i nadale intervenéné
aktivni.

+ Na domaci makroekonomické statistiky byl tento tyden pomérné nezajimavy. Za pozornost stéla zafijova vyrobni inflace. Ceny primyslovych vyrobcl vzrostly
012 % m/mao 258 % rlr. Za mezimési¢nim rlistem cen ve vyrobé staly dominantné energie — v odvétvi elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu
vzrostly ceny 0 6,7 %. | na mezironim ristu maji stéle vétsi podil ceny energii, ackoliv velmi vysoky je i cenovy rlst chemickych latek ¢i potravinarskych
vyrobku. Pozitivem alespori je, Ze dale klesa meziroéni cenova dynamika u obecnych kovi. Ceny zemédélskych vyrobeli v zafi poklesly o 1,3 % m/m a vzrostly
0 33,6 % r/r. Ceny stavebnich praci vzrostly 0 0,3 % m/m a 0 13,1 % r/r a ceny ve sluzbach o 1,5 % m/m a o0 6,8 r/r. Ve sluzbach zcela vycniva rist cen za
reklamu a prlzkum trhu (23 % r/r). V souhrnu Ize fici, Ze v fadé cenovych oddilli Ize pozorovat stabilizaci, ale do té doby, nez nedojde k ustéleni cen elektriny a
zemniho plynu, tak o jednoznacéném poklesu inflacnich tlaki nemuze byt fec.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
24,70 24,60
24,60 ‘/[\/\\/\ 24,55
24,50 /\ 24,50 v -"A;
’ Vd N 7
24,40 24,45
& 8 &8 = = 2 3 = s 8 S s g s
s 5 ¥ 8 &8 &2 ] R s N ® o S by

Vyvoj USD/CZK

+ Koruna v tvodu tohoto tydne vici americkému dolaru posilila pod hladinu 25 CZK/USD, kolem které se nésledné obchodovalo po zbytek tydne. Pro dal$i vyvoj
koruny k dolaru budou dlleZitd zasedani centrélnich bank v eurozéné (27/10) a v USA na zacatku listopadu (2/11). Na§ vyhled zlistava neménny —
nejpravdépodobnéjsim scénarem obchodovani v rozmezi 24,50 - 26 CZK/USD.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna v(i¢i polskému zlotému v tomto tydnu opét oslabila a to aZ k trovni 5,15 CZK/PLN. Zlotému pomahal opatrné pozitivni sentiment na financnich trzich v
prvni poloviné tydne v kombinaci s lepSimi statistikami z polské ekonomiky. V nékolikatydennim nadhledu zacinaji podle nas byt dalSi zisky zlotého stale vice
omezené pasmem 5,15 — 5,25 CZK/PLN. Vzhledem k neochoté Polské centralni banky (NBP) zvySovat tirokové sazby je podle nas jen otazkou ¢asu,
nez zacne koruna vuci zlotému opét posilovat smérem k hranici 5 CZK/PLN a nize. Inflace v Polsku totiz dale zrychluje (v zafi jadrova inflace na 10,7 % r/r)
ana rozdil od CR v Polsku velmi svizné rostou i nominalni mzdy (v zafi v soukromém sektoru 14,5 % r/r), které téméF dorovnavaji celkovou inflaci. VV kombinaci
s cenovymi stropy a snizenymi dafiovymi sazbami je tak inflacni potencial polské ekonomiky daleko vy$si nez je tomu u CR.

+ Z makroekonomickych statistik opét prekvapil velmi solidni rist zafijové primyslové produkce (+0,3 % m/m a +10,3 % r/r po sezénnim o€isténi), ktera v
poslednich mésicich viibec nekoresponduje s mékkymi indikatory (napf. PMI). Takto dobré vysledky primyslu jsou v§ak podle nés pro zavér letosniho roku
neudrZitelné. Maloobchodni trzby v zafi poklesly 0 2,8 % m/m a vzrostly 0 4,1 % r/r. V poslednich dvou ¢tvrtletich maloobchodni trzby de facto stagnuji a
vzhledem k negativnim vysledk(m spotrebitelské dlivéry se situace v maloobchodu nezlepsi ani ve 4. Cturtleti.

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

+ Obchodovani na eurodolaru se v tomto tydnu odehravalo v rozmezi 0,971 - 0,987 USD/EUR. Euro sice v prvni poloviné tydne posilovalo, ale ve druhé
poloviné zisky kompletné odevzdalo a zkraje patecniho odpoledne se nachazelo v blizkosti hladiny 0,972 USD/EUR. Z pohledu dal$iho vyvoje na eurodolaru
bude v pfistim tydnu velmi dileZité ctvrtecni (27/10) zasedani Evropské centralni banky (ECB), na kterém centralni bankéfi velmi pravdépodobné zvysi Grokové
sazby opét o 75 bazickych bodd. Toto zvySeni je jiz financnim trhem v cené eura plné zapocteno. Na zacatku listopadu potom zaseda americky Fed, kde Ize
ocekavat rovnéz zvySeni o 75 bazickych bodu. Navzdory tomu, Ze ECB zacina rychle zvy$ovat sazby, nevidime pfili§ reainé moznost, Ze by mélo euro posilit
nad hladinu 1 USD/EUR. Obchodovani na eurodolaru se tak bude v zavéru fijna a na zacatku listopadu podle nas odehravat v postrannim trendu 0,955 — 1
USD/EUR a rozhodné nelze vyloucit ani dal$i posileni dolaru hloubé&ji pod hladinu 0,95 USD/EUR.

+ Co ocekavat od zasedani ECB v pfistim tydnu? Zvyseni sazeb o 75 bod je témér jistotou. O to zajimavéj$i bude dali signalizovany vyvoj ménové
politiky. S ohledem na vladni opatfeni na boj s energetickou krizi napfi¢ zemémi eurozény se zvysuje riziko, ze vyssi inflace v eurozéné zakofeni na delSi dobu,
coz by mélo piimét ECB k tomu, aby i v prosinci a na za¢atku pristiho roku dale rychle zvy$ovala trokové sazby (souhrnem jesté o 100 bazickych bodu). A v
neposledni fadé bude duleZité i sledovat, zda se ECB néjak vyjadfi k ukonceni reinvestic jistin ze splatnych cennych papiri zakoupenych v ramci programu
APP, coz by pravdépodobné spustilo okamzitou odezvu na diuhopisovych trzich. Rada ¢leni ECB totiz avizovala, Ze by v roce 2023 bylo vhodné zagit
redukovat bilanci ECB. V souhrnu neocekavame, ze by mélo zasedani ECB pili§ pozitivni dopad na euro, kdyz na finanénim trhu spiSe prevazi riziko,
Ze se vy$si sazby promitnou do jesté slabsiho hospodaiského riistu v eurozoné. Viyhled na kurz eura mame tak i nadale negativni — v lepsim pfipadé
obchodovani pod hranici 1 USD/EUR, v hor§im pfipadé nize pod hladinu 0,95 USD/EUR.

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

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




