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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 3. ¢tvrtleti podle predbézného odhadu vzrostla o 1,4 % k/k a 2,8 % rir
EZ - Evropska centralni banka ponechala hlavni irokovou sazbu na 0 %

EZ - HDP ve 3. ¢tvrtleti vzrostl podle predbézného odhadu 0 2,2 % k/k a 0 3,7 % rir

US - HDP ve 3. ¢tvrtleti vzrostl podle predbézného odhadu o 2,0 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Kompozitni index PMI (Fijen) - finalni udaj

PL - Zasedani polské centralni banky (NBP)

US - Zasedani americké centralni banky (Fed), Data z pracovniho trhu NFP (fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
25,65 | 25,76 | 25,65 | 2569 | -0,04 | 0,16% EURICZK

22,02 | 22,22 | 21,99 | 22,06 @ -0,04 | 0,20%
5571 | 5590 | 5,549 | 5558 @ 0,01 | -0,25%
30,30 | 30,58 | 30,23 | 30,40 @ -0,10 | 0,31%
4,590 | 4,632 | 4579 | 4621 @ -0,03 | 0,68%
1,1644 | 1,1692 | 1,1582 | 1,1644 | 0,00 | 0,00%
363,69 | 366,83 | 352,35 | 360,12 | 3,57 | -0,99%

Urokové sazby

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

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 4.11. 1,50 2,25 2,50 2,50
ECB 16.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 311, 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 | 0,25-0,50

Typ sazby

PRIBOR 1,54 1,75 2,15 2,44 2,61
LIBOR USD 0,0728 | 0,0871 | 0,1240 | 0,1561 | 0,2411
EURIBOR -0,567 | -0,564 | -0,551 @ -0,530 | -0,487




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se v(i¢i euru po vétsi ¢ast tohoto tydne pohybovala v $irSim okoli hladiny 25,70 CZK/EUR. | nadale plati, Ze proti koruné hovofi zhorSené vyhlidky riistu
domaci ekonomiky v zavéru letosniho roku a prudce zrychlujici covidova Cisla. Na druhé strané vSak roste atraktivita koruny z pohledu Urokového diferencialu.
V tomto tydnu pokragoval riist trznich Grokovych sazeb s tim, jak se otekava, ze bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) na zasedani v pfistim tydnu
pristoupi opét k razantngjsimu zvyseni Grokovych sazeb. Viceguvernér CNB T. Nidetzky informoval, ze se podle néj budou centralni bankéi rozhodovat mezi
zvy$enim sazeb o 50 ¢i 75 bazickych bodd.

+ Dlvéra mezi domacimi ekonomickymi subjekty v fijnu opét poklesla a tzv. souhrnny indikator dlivéry se mezimésiéné snizil o 0,9 bodu na hodnotu 95,3.
Jedna se o nejnizsi hodnotu souhmného indexu od leto$niho dubna. Rijnovy pokles divéry Ize volné prelozit tak, ze se z doméci ekonomiky postupné
diferenciovany vyvoj davéry v ramci jednotlivych odvétvi. Zatimco dlivéra v obchodu a ve sluzbach v fijnu vzrostla, tak divéra v primyslu a mezi spotfebiteli
zamifila smérem dol0. Stfedobodem poklesu souhrnné diveéry je primysl, kde je situace nejslab$i od loriského listopadu. Pfi pohledu na prudce rostouci ceny
materialovych vstupli a problémy v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich to neni nijak prekvapiva zprava. Mezi spottebiteli je stale ozehavéjs$im problémem
rist inflace a narGista i pesimismus ohledné budouciho hospodéarského vyvoje. Za vSe mluvi informace, Ze pocet respondentl obavajicich se dal$iho rlstu cen
byl v fijnu nejvy8si v historii zjiStovani. Zrychleni spotfebitelské inflace jiz na témér 5 % a zéaroven prudce zdrazujici energie si mohou vybrat negativni dar v
podobé utlumengjSiho oziveni spotfeby domacnosti ve 4. Ctvrtleti letoSniho roku.

+ Slabsi byl i predbézny odhad ristu domaciho HDP ve 3. ¢tvrtleti (1,4 % kik a 0 2,8 % rr). Ve 3. Ctvrtleti pokracovalo oZiveni spotfeby doméacnosti a
kladné k rlstu pfispivala i tvorba hrubého kapitalu, a to pravdépobné predevsim diky zasobam. Rostly i vladni vydaje. Negativné k HDP naopak pfispival
zahraniéni obchod. Z pohledu nabidky se dafilo pfedevsim sektoru sluzeb a obchodu, zatimco primysl do HDP pfispél negativné. Detailngj$i udaje k HDP
poskytne CSU na konci listopadu. Zatimco hospodaiské oziveni po kritickém 2. étvrileti lofiského roku tahl predevaim pramysl, tak hlavnim motorem domaci
ekonomiky se nyni stava spotfeba doméacnosti, respektive sluzby. Je vak krajné nepravdépodobné, Ze spotfeba domacnosti bude schopna piné kompenzovat
vypadek primyslu ve 4. Ctvrtleti, obzviasté, kdyz je spotfebitelsky apetit domacnosti stale vice pod tlakem prudkého zrychlovani inflace. Navrat domaci
ekonomiky na predkoronavirové Urovné se tak odklada nejdfive do druhé poloviny pfistiho roku. Rovnéz je nutné prepsat prognézu celkového rlstu HDP pro
letodni rok smérem dold. Pokud vyjdeme z pfedpokladu, ze HDP ve 4. étvrtleti mize mezikvartainé kvili vypadku automobilového primyslu stagnovat, tak
celkové doméaci ekonomika letos poroste jen o neceld 2,5 %.

+ V piétim tydnu zaseda bankovni rada CNB (4/11) a $ance na zvyseni sazeb o 50 ¢i rovnou o 75 bazickych bodii vidime jako vyrovnané.

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

+ VVuci americkému dolaru se koruna v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 22 — 22,20 CZK/USD. V zavéru tydne koruné k posileni pomohl vyvoj na eurodolaru. Z
pohledu dalSiho vyvoje dolaru bude kli¢ové zasedani amerického Fedu v pfistim tydnu.

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

+ Obchodovani koruny viéi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 5,55 — 5,58 CZK/PLN. V souhrnu za cely tyden koruna dokézala
mirné posilit.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik stal v Polsku za pozornost pfedevsim predbézny odhad fijnové spotebitelské inflace (1,0 % m/m a 6,8 % rir). Se
zrychlenim inflace jsme pocitali, ale takto prudka dynamika nas prekvapila. Meziroéni rist inflace je nejsilnéjsi od roku 2001 a pfedpoklad je navic takovy, ze
inflace bude dale zrychlovat. Polska centralni banka (NBP) tak v pfistim tydnu (3/11) velmi pravdépobné opét zvysi irokové sazby (pocitdme o 50 bazickych
bodl) a bude zajimavé sledovat, jak tento postup bude komentovat $éf NBP A. Glapinski, jehoZ zafijovy projev k inflaci a sazbam (inflace je pfechodna,
nakladového charakteru a je na ni zbyte¢né reagovat) mame jesté v Zivé paméti.
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Vjvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém péaru euro vici americkému dolaru zkraje tohoto tydne oslabilo a v priibéhu tydne se poté obchodovalo pfedevsim v okoli hladiny 1,16
USD/EUR. Hiubsi a hlavné udrzitelny posun obchodovani pod 1,16 se vSak nekonal. Ve ¢tvrtek odpoledne po slab$ich datech z USA (HDP) navic euro posililo
tésné pod uroven 1,17 USD/EUR. DaleZity impuls eurodolaru da v§ak podle nas aZ zasedani americké centralni banky (Fed) v pristim tydnu (3/11) a teprve v
« Zavér fijna byl bohaty na makroekonomické statistiky a udalosti. V eurozéné poutalo pozornost ¢tvrtecni zasedani Evropské centraini banky (ECB). ECB
neprekvapila. Urokové sazby byly ponechany beze zmény (hlavni sazba na 0 % a diskontni sazba na -0,50 %) a o ukonéeni protipandemického programu
nakupU dluhopist (PEPP) se rozhodne pravdépodobné v prosinci. Klicové sdéleni ze zasedani ECB zni, ze souc¢asné vzedmuti inflace ECB povazuije i nadale
za dodasné a v piigtim roce bude inflace opét zpomalovat zpét pod inflani cil, tj. 2 %. Sance na to, ze ECB zatne ve druhé poloviné pfiétiho roku zvySovat
Urokové sazby jsou tak i nadale mizivé, ackoliv ¢ast finanéniho trhu s touto moznosti pocita. Pokud se v§ak podivame do historie, tak v ECB ziistava i nadale
silné zakofenéno urcité trauma z vyvoje ménové politiky po roce 2008, kdy ECB zacala v prvni poloviné r. 2011 zvySovat Grokové sazby, a to tésné pred
zatatkem tehdejsi dluhové krize v eurozoné. Pokud by tedy ECB v pfistim roce preci jen o zvy$eni sazeb uvazovala, tak by k tomu musela mit opravdu padné
ddvody a spotfebitelska inflace v eurozoné by se musela nachazet dlouhodobé opravdu vyrazné nad 2 % a to primarné v jadrové slozce.

+ Aktualné pritom spotfebitelska inflace vyjadfena indexem HICP v eurozéné prudce zrychluje — v fijnu 0,8 % m/m a 4,1 % r/r a 2,1 % t/r v jadrové slozce. V
Némecku v fijnu pfedbézné doslo k ristu HICP 0 0,5 % m/m a 4,6 % r/r, coz je nejprudsi rist od r. 1997, tj. od doby kdy se HICP sleduje. Zrychlovani inflace
zéroven probiha paralelné s oZivovanim ekonomiky. HDP eurozény ve 3. ¢tvrtleti vzrostl 02,2 % k/k a 0 3,7 % r/r.

+ Pfedbézny odhad amerického HDP za 3. ctvrtleti zklamal (2 % k/k anualizovang), kdyz rist americké ekonomiky vyznamné zaostal za trznim odhadem.
Viyrazné zpomalila pfedevsim spotfeba domacnosti, kdyz 3. Etvrtleti bylo negativné ovlivnéno problémy v dodavatelskych fetézcich a zrychlenim pandemie
Covidu19. Zpomaleni americké ekonomiky by vSak mélo byt jen pfechodné, kdyz vyhlidky na hospodarsky riist ve 4. Gtvrtleti jsou pomérné pfiznivé. V kazdém
pfipadé slabsi HDP mirné schladil oekavani pfed zasedanim amerického Fedu v pfistim tydnu. My pfedpokladame, Ze vzhledem k vysoké inflaci a zjevnému
zlepSovani situace na pracovnim trhu Fed oznami, ze zahajuje redukci nakupl cennych papirti (QE). Ocekavame scénar postupné redukce QE v objemu 15
mid. dolart mésiéné (10 mid. viadni obligace a 5 mid. hypotééni MBS). Pfi tomto tempu by QE definitivné skoncilo v &ervnu pfistiho roku pfi zahajeni letos v
listopadu.
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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.




