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KOMENTAR

14. fijna 2022, 41. tyden

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly 0 0,8 % m/m a 18 % r/r

DE - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly finalné 0 0,8 % m/m a 18 % r/r
PL - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly finalné 0 1,6 % m/m a 17,2 % rir
US - Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly 0 0,4 % m/m a 8,2 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen priamyslovych vyrobc (zafi)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (fijen)

EZ - Index spotrebitelskych cen (zafi) - finalni udaj
PL - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (zafi)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni

2445 | 2461 | 2443 | 2459 @ -0,14 | 0,57% EURICZK 25,00 & 2520 | 25,00
2511 | 25,50 | 25,06 | 2527 | -0,16 | 0,62% 25,27 2520 | 25,77 | 26,53 | 25,00
5,023 | 5123 | 5,016 | 5101 | -0,08 | 1,52% 5,10 5,15 5,15 5,14 5,10
27,82 | 28,56 | 27,66 | 28,41 | -0,59 | 2,07% 0,973 0,98 0,97 0,95 1,00
4,845 | 4,883 | 4,790 | 4819 @ 0,03 | -0,54%

0,9735 | 0,9808 | 0,9632 | 0,9732 | 0,00 | -0,03%

419,35 | 433,72 | 415,88 | 416,55 | 2,80 | -0,67%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 3,065
EURIBOR 0,645

712
3,339
0,854

1,27
4,011
1,363

7,34
4,490
1,998

5,068
2,659

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.1 7,00 7,00 7,00
ECB 27.10. 1,25 2,25 2,50 2,50
FED 2.11. 3,25 4,50 4,75 4,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Druhy fijnovy tyden byl z pohledu koruny ve znameni postupného oslabovani k hladiné 24,60 CZK/EUR. To, zda byla Ceska narodni banka (CNB) intervenéné
aktivni, je s otaznikem, ale minimalné pii zvy$ené volatilité ve ¢tvrtek odpoledne to vylougit nelze. Z dekadni bilance CNB vyplyva, ze CNB na zacatku fijna dale
aktivné intervenovala na podporu koruny (odhadem 3 mid. eur). Z dlouhodobéj$iho pohledu se nadéle nic neméni, kdyZ pokracuje obchodovani v rozmezi cca
24,50 — 24,70 CZK/EUR. Pokud vylou¢ime dva nékolikadenni vylety koruny k hladiné 24,30 CZK/EUR, tak se ve zminéném pasmu 24,50 — 24,70 koruna
pohybuje nepretrzité od poloviny leto$niho kvétna a na tom se velmi pravdépodobné nic nezméni ani v nadchazejicich tydnech.

+ Klicovou domaci makroekonomickou statistikou byla v tomto tydnu zafijova spotrebitelska inflace (+0,8 % m/m a +18 % r/r). Za mezimésiénim ristem
spotfebitelskych cen staly v zafi dominantné energie. Ceny zemniho plynu vzrostly o 15,2 %, elektfiny 0 3,6 % a tuhych paliv 0 6,9 %. Zdrazovalo se i v
oddilech odivani a obuv, bytové vybaveni, vzdélavani a stravovani a ubytovani. Mezimésicni zdraZeni potravin bylo jen kosmetické. Oproti tomu v zafi
mezimésicné zlevnily ceny dovolenych s komplexnimi sluzbami, coz je tradini sezénni vzorec na konci letni sezony. A nizsi byly i ceny pohonnych hmot. V
mezironim srovnani zUstal i v zafi téZistém cenového rlstu oddil bydleni, voda, energie a paliva (tfetina inflace) a to predevs§im kvdli prudkému riistu cen
elektfiny, plynu a tzv. imputovaného najemného. Az na vyjimky se vSak meziroéné zdrazovalo ve vSech oddilech spotiebniho koSe. Z citlivych polozek ceny
potravin mezirocné vzrostly 0 21 %. Mezirotné vyrazné drazsi byly i nadale ceny v oddilu doprava a to jak u pohonnych hmot (i pfes mezimésicni pokles), tak i
u automobilti. Rostouci naklady se i nadale promitaly do zdrazovani v oddilu stravovani a ubytovani.

« | pres to, Ze v zafi meziro€ni rist spotiebitelskych cen zrychlil na 18 %, tak podle nas ¢isla z poslednich mésicti naznacuji, ze se nachazime blizko
inflaéniho vrcholu. Meziro¢né totiz dale zpomaluje tempo rlstu imputovaného najemného i ceny pohonnych hmot. Stagnuje jadrova inflace a tzv. rlst cen
neobchodovatelnych poloZek bez regulovanych cen zpomaluje. Ve 4. ¢tvrtleti a na zacatku pfistiho roku zacne na meziroéni inflaci zaroven plsobit efekt
vysoké srovnavaci zakladny. S otaznikem jsou samoztejmé ceny energii a potravin. Cesta ke 2 % inflagnimu cili CNB v&ak bude hodné dlouha. V souhrnu za
cely letosni rok Ize ocekavat inflaci mezi 16 - 17 %.

+ Zafijovy podil nezaméstnanych osob znovu potvrdil, Ze se situace na pracovnim trhu zaéina ochlazovat. VV zafi opét nezafungovaly tradicni sezonni
vzorce, kdyZ podil nezaméstnanych osob vzrostl na 3,5 % ze srpnovych 3,4 %. Firmy zacinaji byt s nabiranim novych zaméstnancu opatrnéjsi, nez tomu bylo v
prvni poloviné leto$niho roku. Stale v§ak plati, ze z dal§iho mimného narlstu nezaméstnanosti nelze zatim délat zasadni pesimistické zavéry ohledné dal$iho
vyvoje na pracovnim trhu. Na to je jesté prili§ brzy. V patek zvefejnény bézny ucet platebni bilance skongil rekordnim schodkem 80,6 mld. korun.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURJ/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

* Viyvoj koruny vici americkému dolaru byl v tomto tydnu ovlivnén vyckavanim na étvrtecni inflacni Cisla z USA, po kterych dolar skokové posilil na Groven
25,50 CZK/USD. Dolar vSak tyto zisky neudrzel. V souhrnu za cely tyden pfevazovalo obchodovani v rozmezi 25,10 — 25,50 CZK/USD. Vyhled na druhou
polovinu fijna — nejpravdépodobnéj§im 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

+ Na zakladé rozhodnuti Polské centralni banky (NBP) v minulém tydnu ponechat Grokové sazby beze zmény jsme piedpokladali, ze polsky zloty bude vici euru
a tim padem i v(iéi koruné v tomto tydnu dale oslabovat. Opak byl pravdou. Obchodovani zlotého se stabilizovalo a koruna viéi zlotému oslabila k hladiné 5,10
CZK/PLN. V nékolikatydennim nadhledu podle nas v$ak i nadale existuji sluSné $ance, Ze koruna minimalné otestuje hranici 5 CZK/PLN. Vychazime z
toho, Ze se rizikova averze na finanénich trzich a neochota NBP zvySovat trokové sazby projevi dalsim tlakem na oslabeni zlotého a na rozdil od CNB nema
NBP k dispozici masivni devizové rezervy. Rist zafijové inflace byl v Polsku potvrzen na 1,6 %m/m a 17,2 % rir.

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

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru bylo v tomto tydnu ovlivnéno pfedevSim vyckavanim na ctvrtecni zvefejnéni inflace v USA. AZ do Ctvrtecniho
odpoledne se tak obchodovalo primarné v rozmezi 0,967 — 0,977 USD/EUR a opravdu velmi vyrazné pohyby pfisly az ve ¢tvrtek odpoledne, kdy nejprve euro
skokové oslabilo k hladiné 0,964 USD/EUR, aby vSak nasledné pomérmé rychle posililo k Urovni 0,98 USD/EUR. Tento veleto¢ Ize vysvétlit jak prudkym
obratem na akciovych trzich (Ctvrtek odpoledne), tak i urcitym zklidnénim situace kolem britskych dluhopisti. Zkraje patecniho odpoledne, jesté pred
zvefejnénim americkych statistik (maloobchod, spotfebitelska dlvéra) se obchodovalo v blizkosti hladiny 0,97 USD/EUR.

+ Za kliovou makroekonomickou statistiku tohoto tydne Ize povazovat jiz zmifovanou zafijovou spotebitelskou inflaci (+0,4 % m/m a + 8,2 % r/r) v USA. A
predevsim sledovana jadrova slozka inflace vzrostla 0 0,6 % m/m a zrychlila na 6,6 % rir ze srpnovych 6,3 % r/r (nejvyssi rist mezirocni jadrové inflace za
poslednich 40 let). K rlstu inflace v zafi prispivalo pfedev§im drazsi bydleni, potraviny a lékarské péce. Zejména pokracujici rist cen najemného vyrazné
prispiva k rlstu jadrové inflace. Zafijova inflacni Cisla zaroveli znamenaji, Ze americka centrélni banka (Fed) na listopadovém zasedani témér jisté zvysi
Urokové sazby opét minimélné o 75 bazickych bodl a podobné velké zvySeni sazeb se rysuje i pro prosincové zasedani. A o néco se zvysila i
pravdépodobnost, Ze Fed bude sazby drzet, rozuméno nebude sniZovat, po cely rok 2023 s ¢imz nyni finanéni trh tak UpIné nepo€ita. KdyZ ke zvySovani sazeb
pfipocteme i kvantitativni utahovani tempem 95 mid. dolar( mési¢éné (snizovani bilance), tak zde mame jestfabi ménovou politiku, ktera v USA za poslednich 30
let nema obdoby. Ze zvefejnéného zdznamu (tzv. minutes) ze zafijového zasedani Fedu navic vyplyva, Ze se vétsina americkych centralnich bankéfli shoduje
na potfebé dalSiho zvySovani sazeb a restriktivni ménové politiky. Naklady za pfilis silné opatfeni (pokud to Fed pfezene se zvySenim sazeb), jsou podle nich
niz$i, nez pokud bude utazeni ménové politiky nedostatecné.

+ Na druhé strané Evropska centralni banka (ECB) béhem léta rovnéz prefadila na jestrabi rétoriku a po vyrocich evropskych centralnich bankéiti v cele s Ch.
Lagardeovou v tomto tydnu je témé jisté, ze ECB na fijnovém zasedani zvedne trokové sazby opét o 75 bazickych bodti. Objevuji se i hlasy, Ze by v roce
2023 méla ECB prejit rovnéz ke kvantitativnimu utahovani tj. prodeji cennych papird, které ECB naakumulovala v poslednich deseti letech. V tomto sméru se
neni ¢emu divit, kdyz zafijova inflace v eurozoné Cinila 10 % r/r a pro rok 2023 nova prognéza Mezinarodniho ménového fondu odhaduije inflaci na 5,7 %.

+ Jaky vyvoj ocekavat na eurodolaru ve druhé poloviné fijna? Minimélné do fijnového zasedani ECB (27/10) je podle nas nejpravdépodobnéjsi variantou
postranni trend v rozmezi cca 0,955 — 1 USD/EUR. Na udrZitelné oslabeni dolaru nad paritu je podle nas zatim stale pfilis brzy.

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.




