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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Vlada v tomto tydnu opét zprisnila protikoronavirova opatreni
EZ - Kompozitni index PMI v fijnu poklesl na 49,4 ze zafijovych 50,4 bodu

PL - Primyslova produkce v zafi vzrostla o0 3,0 % m/ma 3,6 % r/r
US - Fiskalni balik se pfed prezidentskymi volbami schvalit nestihne

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkum (fijen) a pfedbézny odhad HDP (3. ¢tvrtleti)
DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (Fijen)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky a odhad HDP (3. étvrtleti)

US - Odhad HDP (3. ctvrtleti)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
27,22 | 27,36 | 27,04 | 27,22 | 0,00 | 0,01% EURICZK

2324 | 23,35 | 22,79 | 2297 @ 0,26 | -1,14%
5976 | 6,021 | 5920 | 5935 @ 0,04 | -0,69%
30,07 | 30,25 | 29,63 | 30,02 @ 0,05 | -0,17%
4,539 | 4,593 | 4,535 | 4,585 @ -0,05 @ 1,01%
1,713 | 1,1880 | 1,1703 | 1,1849 | -0,01 | 1,15%
363,85 | 366,07 | 361,55 364,15 | -0,30 | 0,08%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb 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 29.10. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 5.11. 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 @ 0-0,25

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




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v0ci euru i nadéle zistava pod prodejnim tlakem, v souhrnu vSak za tento tyden mirné posilila. Obchodovani se odehravalo primarné v rozmezi
27,10 - 27,35 CZK/EUR. | nadéle plati, Ze v nejblizsich tydnech je pravdépodobnéj§im scénafem oslabeni koruny smérem k jarnim minimdm, tj. smérem
k hranici 28 CZK/EUR. To samozfejmé neznamena, Ze koruna kratkodobé nemuze posilit. MiZe. Tézko si vSak predstavit, Ze by za soucasné situace
koruna dokazala dlouhodobéji udrzet na silnéjsich urovnich.

+ Zatimco Ceska ekonomika sméfuje ve 4. &tvrtleti jednoznacné k mezikvartalinimu poklesu, tak centraini bankéfi zistavaji mozna az pfekvapivé v klidu a
vétsina z nich (v tomto tydnu napf. T. Nidetzky a V. Benda) signalizuje, Ze v listopadu bude hlasovat pro stabilitu Urokovych sazeb. Na jednu stranu je to
pochopitelné, protoze inflace setrvava vysoko nad inflaénim cilem, koruna oslabuje a dal$i uvolnéni ménové politiky by toho momentainé az tak moc
nefeSilo. Na druhé strané pro horizont ménové politiky (zavér roku 2021 a zacatek roku 2022) jednozna¢né narlsta riziko vyraznéj$iho zpomaleni inflace,
nez se kterym Ceské narodni banka (CNB) aktualng pogita. Vysledek listopadového zasedani CNB tak i nadale vidime jako otevieny (. méize dojit ke
snizeni sazeb na technickou nulu), ackoliv soucasna vyjadreni ¢lend bankovni rady tomu aZ tak nenahravaji.

+ Doméci covidova Eisla v tomto tydnu déle zrychlila (sedmidenni klouzavy pramér novych dennich pfipad( pfesahl 10 tis. a poget dennich Umrti v
klouzavém praméru se blizi ke 100, ¢islo R se nadale pohybuje ,bezpeéné” nad 1) a vlada dale zpfisnila restriktivni opatfeni. Od ¢tvrtka doslo k dal$imu
omezeni ekonomiky, coZ nejvice odnasi sektor sluzeb. Kromé kultury, sportu, stravovacich a ubytovacich sluZzeb se nové omezeni dotkly &asti
maloobchodu. Vzhledem k vyvoji Covidu-19 v CR je jasné, Ze vétsina téchto omezeni bude platit minimalng do zagatku prosince. DilleZité v tuto chvili je,
Ze dal3i ¢ast sektoru sluzeb (napf. velkoobchod, finanéni sluzby, IT) restriktivnimi opatienimi zatim pfimo zasazena neni a omezeni se pfimo netyka ani
patefe doméaci ekonomiky — zpracovatelského primysiu. To je celkem vyrazny rozdil oproti jarnim mésiciim. Pokud to tak vydrzi, coz je s otaznikem, tak
pokles HDP nebude ve 4. Ctvrtleti tak hluboky jako tomu bylo ve 2. Etvrtleti. Sou¢asna omezeni zatim implikuji mezikvartaini pokles HDP ve 4. Etvrtleti cca
0 1 %. Je nutné v8ak zdlraznit, Ze nebyl jesté ani publikovan odhad HDP za 3. étvrtleti (bude 30. fijna), takze odhady pro druhou polovinu leto$niho roku
a pfedevsim pro jeho z&vér je nutné brat s velkou rezervou. Zaroveri jesté neskonCil ani fijen a dalsi vyrazné omezeni ekonomiky vylou€it rozhodné nelze.

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

27,40 27,40

27,20 l_,'\ ,\/AV 27,30
27,00 v I

27,20
26,80
26,60 ~7 27,10
26,40 27,00
8 &8 &8 & 2 32 3 3 ] g g S S g
S 3 S 3 = S S b=t o S by N ] 3

Vjvoj USD/CZK

+ Vuci americkému dolaru koruna posilila a ve stfedu seshora testovala hladinu 22,80 CZK/USD. Vzhledem k tomu, Ze v nadchazejicich tydnech
ocekavame oslabovani koruny v(éi euru a oslabovani eura vici americkému dolaru, tak sou¢asné posileni koruny hodnotime jako do¢asné.

* Pozornost trhi v USA se soustfedi na prezidentské volby. V tomto tydnu se uskutecnila posledni debata mezi obéma kandidaty — soucasnym
prezidentem D. Trumpem a demokratickym kandidatem J. Bidenem. Pfedvolebni priizkumy i nadale ukazuji na naskok 10procentnich bodl ve prospéch
Bidena. Po tomto tydnu je rovnéz jasné, ze fiskalni balik na podporu americké ekonomiky se pied prezidentskymi volbami jiz nestihne, ackoliv to
jednu chvili vypadalo nadéjné. D. Trump se nechal slySet, Ze by byl ochoten schvalit i vy3$i objem fiskalni pomoci nez demokraty navrhovanych 2,2
biliénu dolard.

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

+ Koruna v(i¢i polskému zlotému v tomto tydnu posilila a obchodovani se pfesunulo pod hranici 6 CZK/PLN. Zkraje patecniho odpoledne se
obchodovalo v blizkosti hladiny 5,93 CZK/PLN (nejsiln&jsi hodnoty koruny od konce z&fi).

+ V tomto tydnu byla zvefejnéna velmi solidni ¢isla z polské ekonomiky, ktera potvrdila, Zze po prudkém propadu HDP ve 2. ctvrtleti
prislo ve 3. Ctvrtleti velmi rychlé hospodarské oziveni. Ma to vSak jeden hacek. Jedna se totiz o zafijové statistiky, které vibec
nereflektuji aktualni pandemicky vyvoj v Polsku. Vzhledem k tomu, Ze je situace kolem Covidu-19 za vyvojem v CR opozdéna zhruba o dva
tydny, tak je jiz nyni téméf jasné, Ze ve 4. Ctvrtleti polska ekonomika mezikvartainé poklesne. Pohled na Ctvrtletni vyvoj HDP tak letos vykresli
tvar ,W*. Ur¢itou Utéchou snad mize byt to, Ze karanténni opateni v zavéru roku nebudou tak plo$na a silné jako tomu bylo na jafe.

* Krétce k makroekonomickym statistikam. Primyslova produkce v zafi vzrostla o 3,0 % m/m a 3,6 % rir. Dafilo se pfedevSim prdmyslovym
odvétvim orientovanym na export jako elektricka zafizeni ¢i poCitace. Maloobchodni trzby v zafi poklesly 0 2,2 % m/m a vzrostly 0 2,5 % r/r. Na
pracovnim trhu v z&fi zaméstnanost v soukromém sektoru poklesla o 1,2 % r/r, zatimco mzdy vzrostly o 5,6 % r/r. Nadchazejici mésice pfinesou
kvlli druhé viné pandemie o poznani horsi Cisla. Negativné zasazen bude predevsim sektor sluzeb, coz se promitne i do poklesu
maloobchodnich trzeb. Zpomaleni produkce Ize ocekavat i u primyslu, avSak karanténni opatfeni se tohoto sektoru tolik nedotknou. Rizikem je
negativni vyvoj v Némecku.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v prvni poloviné tydne posililo z pondélnich 1,17 aZ na 1,188 USD/EUR ve stfedu odpoledne (nejslab$i hodnoty eura od
poloviny zafi). Ve druhé poloviné tydne euro Cast ztrat dokédzalo smazat a v patek zkraje odpoledne se obchodovalo v blizkosti Grovné 1,185. Druha vina
pandemie Covid-19 se jiz v Evropé naplno rozjizdi. Z velkych zemi eurozény si zatim nejlépe vede Némecko, ale i zde zaCinaji covidova Eisla evidentné
zrychlovat. Pokud bude i Némecko déle vyraznéji zpfisfiovat protikoronavirové opatfeni, coz je vysoce pravdépodobné, tak to pro euro rozhodné neni
dobra zprava. Na mésiénim horizontu oéekavame oslabeni eura smérem k hladiné 1,15 USD/EUR.

+ Divéra mezi ekonomickymi subjekty v eurozoné nepfekvapivé klesa mezi spotfebiteli a v sektoru sluzeb, zatimco ve vyrobé se drzi. Konkrétné v
Neémecku spotiebitelska dlivéra podle agentury GfK v priizkumu na listopad poklesla na -3,1 ze fijnovych -1,7 bodu. Spotebitelska dlivéra v eurozéné se
v fijnu snizila na -15,5 ze zéfijovych -13,9 bodu. Divéra poklesla podle indext PMI i mezi podnikateli ve sluzbach (jak ve Francii, tak v Némecku se
nachazi pod 50bodvou neutralni hranici), kdyz pravé sektor sluzeb je daleko vice negativné zasazen protikoronavirovymi opatfenimi. Naopak solidni
zlistala v Fijnu situace podle PMI ve vyrobé — ve Francii jen lehké zpomaleni na 51 bod(i a v Némecku narlst PMI na 58,0 ze zafijovych 56,4 bodu
(30mésiéni maximum). Rijen je tak ukazkou dvourychlostniho vyvoje evropské ekonomiky — pokles aktivity ve sluzbach, rust aktivity v
priumyslu.

+ Samotné oziveni produkce je v némeckém primyslu podle PMI dokonce nejsilngjsi od roku 2011! Kli¢ovou otézkou je nakolik je toto vzedmuti
némeckého vyrobniho sektoru udrzitelné. S ohledem na postupujici druhou vinu pandemie je bohuZel pravdépodobnéjsi to, Ze takto dobra Cisla ve vyrobé
jsou jen doCasné a v dalSich mésicich se zatne PMI rychle vracet zpét k neutralni 50.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




