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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika podle predbézného odhadu poklesla ve 3. ¢tvrtleti 0 0,4 % k/k

CZ - Bankovni rada CNB ponechala hlavni Grokovou sazbu na 7,00 %

EZ - Spotiebitelska inflace HICP v fijnu predbézné vzrostla 0 1,5 % m/m a0 10,7 % rir

US - Centralni banka (Fed) zvysila hlavni urokovou sazbu o 0,75 p.b. do rozmezi 3,75 - 4,00 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (zafi)

CZ - Index spotiebitelskych cen (Fijen)
PL - Zasedani tamni centralni banky (NBP)
US - Index spotrebitelskych cen (fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2441 | 2455 | 24,37 | 2445 | -0,03 | 0,13% EURICZK 2470 | 2520 | 25,00
2453 | 2521 | 2442 | 25,01 @ -048 | 1,92% 25,01 2520 | 2546 | 26,53 | 25,00
5168 | 5215 | 5149 | 5208 | -0,04 | 0,75% 5,21 5,15 5,09 5,14 5,10
28,46 | 28,60 @ 27,82 | 28,03 @ 043 | -1,55% 0,978 0,98 0,97 0,95 1,00
4,701 | 4,731 | 4,683 | 4692 0,01 | -0,21%

0,9935 | 0,9975 | 0,9730 | 0,9775 | 0,02 | -1,64%

406,70 | 412,62 | 404,02 | 406,45 | 0,25 | -0,06%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 3,063
EURIBOR 1,331

7,38
4,971
2,198

712
3,836
1,385

7,31
4,508
1,726

5,536
2,673

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum  Aktualni 3M
21.12. 7,00 7,00
15.12. 2,00 2,75 3,00 2,75
14.12. 4,00 4,75 5,00 4,75




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vGéi euru se na zacatku listopadu i nadale odehravalo v $ir§im okoli hladiny 24,50 CZK/EUR. Nic na tom nezménilo ani zasedani
bankovni rady Ceské narodni banky (CNB), ani zvetejnéni deského HDP za 3. &trtleti. Vzhledem k tomu, ze CNB tento &tvrtek potvrdila, ze hodla i nadale
branit nadmérnym vykyviim kurzu koruny, tak se az do prosincového zasedani CNB rysuje scénaf pokradujiciho obchodovani koruny vadi euru v rozmezi cca
24,40 - 24,70 CZK/EUR.

« Domaci ekonomika ve 3. étvrtleti podle predb&zného odhadu CSU poklesla oprofi 2. &tvrtleti 0 0,4 % a v meziroénim srovnani tempo ristu HDP zvolnilo na 1,6
%. Jedna se o prvni mezikvartalni pokles HDP od 1. ¢tvrtleti 2021. Do vykonu Ceské ekonomiky se jiz negativné promita extrémné vysoka inflace a probihajici
energeticka krize, coz velmi dobfe patné na slabé spotfebé domacnosti. Druha polovina letosniho roku tak bude ve znameni technické hospodarské
recese, protoze mezikvartalni pokles HDP lze témér s jistotou ocekavat i ve 4. étvrtleti. ZhorSujici se aktivitu v primyslu dale potvrzuji indexy
podnikatelskych nalad (pokles PMI ve vyrobnim sektoru v fijnu na 41,7 bodu — hluboko pod neutraini 50). V souhrnu za cely leto$ni rok oéekavame rist HDP
mezi 2,4 -2,5%.

« Bankovni rada CNB nepiekvapivé ponechala dva zakladni parametry ménové politiky beze zmény — hlavni trokovou sazbu na 7 % a pokragovani
intervenci na podporu koruny. Tradi¢né pfili§ sdilny nebyl na tiskové konferenci A. Michl, ktery zopakoval zakladni teze — (1) Urokové sazby se nachazeji na
Urovnich, které tlumi doméaci poptavkové inflacni tlaky a brzdi rist mnoZstvi penéz v ekonomice; (2) bankovni rada bude vyckavat a vyhodnocovat pfichazejici z
data z doméci ekonomiky; (3) a v neposledni fadé tradicné zaznél i apel na rozpoctovou zodpovédnost ceské viady. Nejzajimavéjsim vysledkem ze zasedani
CNB byla nova makroekonomické prognéza — pokles HDP v pfistim roce (-0,7 %), vy3i trokové sazby po del$i dobu (3M PRIBOR v roce 2023 na 7,0 %) a
prekvapivé v kontextu poklesu HDP vyrazné silngj$i kurz koruny oproti letni prognéze CNB (24,8 CZK/EUR). V letodnim roce by méla inflace (CPI) podle CNB
¢init 15,8 %, v pristim roce 9,1 % a ke 2 % infla¢nimu cili by se méla vratit ve 2. étvrtleti 2024. V souhrnu oéekavame, ze bankovni rada jiz (rokové sazby
dale zvySovat nebude s tim, jak ceska ekonomika ve 3. ctvrtleti velmi pravdépodobné vstoupila do hospodarské recese.

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

+ Vuci americkému dolaru koruna oslabila a po stfede¢nim zasedani americké centralni banky (Fed) se vratila nad hranici 25 CZK/USD.

+ Na listopadovém zasedani Fed v souladu s nasimi pfedpoklady poctvrté v fadé zvysil hlavni Grokovou sazbu (fedearl funds rate) o 75 bazickych bodu, ktera se
tak nové nachazi v rozmezi 3,75 — 4,00 %. Takto vysoko byly naposledy sazby na zacatku roku 2008. Klicovym sdélenim ze zasedani bylo to, Ze Fed je
pripraven dale zvySovat Urokové sazby, protoze Cisla, ktera chodi z americké ekonomiky, zlstavaji silna. A to, i pokud jde o inflaci, ktera sice v
poslednich mésicich zacala zpomalovat, ale nikoliv v jadrové slozce (tam naopak zrychluje). V pfipadé, ze budou z USA chodit i nadale silna Cisla (hlavni je
duraz na jadrovou CPI a PCE inflaci), tak Fed muze pfistoupit ke zvySeni sazeb o 75 bodu i v prosinci, pfipadné, se vrchol hlavni sazby mize posunout az nad
5% (1. étvrileti 2023). Séf Fedu J. Powell sice hovofil i o kumulativnim piisobeni zvy$ovani sazeb z predchozich mésici a o tom, Ze Fed jiz nemusi v budoucnu
zvySovat sazby tak prudce, ale celkové vyznéni z Fedu bylo pfeci jen v jestfabim tonu. Obdobi velmi silného a posilujiciho dolaru tak zatim pokracuje.

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

+ Polsky zloty v prvni poloviné tohoto tydne posilil a obchodovani se nasledné odehravalo v $irSim okoli hladiny 5,20 CZK/PLN. Posilovani zlotého je pro nas
prekvapivé a to s ohledem na rostouci inflaci a neochotu Polské centralni banky (NBP) reagovat vyraznéjsim zvy$enim urokovych sazeb. NBP zaseda v pfistim
tydnu (9/11) a neocekavame, ze by ohledné sazeb doslo ze strany NBP k néjakému vyraznéj§imu pfehodnoceni situace. To je také jeden z diivodd, pro¢ se i
nadale domnivame, Ze posilovani zlotého z poslednich cca tfech tydn( je jen docasné.

+ Spotfebitelska inflace v fijnu podle predbézného odhadu opét vzrostla (1,8 % m/m a 17,9 % rir), pfi¢emz hlavnim motorem mezimésicniho cenového
ristu byly vy$Si ceny potravin a rostly i ceny energii a pohonnych hmot. Dale rostla i jadrova slozka inflace. Vrcholu by méla inflace dosahnout na zacatku
pristiho roku v blizkosti 20 %. Pokud jde o inflaci, tak bude velmi zajimavé sledovat, jakou trajektorii inflace nacrtne NBP v nové makroekonomické progndze.
Dosazeni inflaéniho cile NBP (2,5 %) se velmi pravdépodobné posune az na rok 2025. Z dalSich zvefejnénych statistik v Polsku index PMI ve vyrobnim sektoru
v fijnu pokles| na 42 ze zé&fijovych 43 bodu a signalizuje tak vyrazny atlum primyslové produkce.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
5,25 5,22
5,20
5,15 A f 5,20

510 |\ A
505 A/ 518 1
\/

A"} |
5,00
4,95 5,16
. . . . . . . . S o o o o o
N = = = = = - -
g ¢ 9 2 g 8 4 2 5 5§ § 3§ ¢
< — (o] wn (o] [e)] wn o~
~ o S) — ~ N o — atl © o © © ©

Vvoj EUR/USD

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru se na zacatku listopadu vratilo do vyjetych koleji leto$niho roku — posilovani dolaru. Vylet eurodolaru nad hranici 1
USD/EUR (paritu) v zavéru fijna trval jen kratce. Dolar v tomto tydnu posilil az na 0,974 USD/EUR k ¢emuz americké méné hodné pomohl vysledek
zasedani americké centralni banky (Fed). Pokud v pfistim tydnu v USA opét piekvapi rychlejsi rist jadrové inflace, tak je dal$i posileni dolaru a minimalné
testovani 0,954 USD/EUR pomérmé pravdépodobné.

+ ZacGatek listopadu byl velmi bohaty na udalosti a statistiky z obou stran Atlantiku. Makroekonomickému kalendari v USA dominovalo zasedani americké
centralni banky (Fed), na kterém Fed v souladu s nasimi predpoklady poctvrté v fadé zvysil hlavni irokovou sazbu (fedearl funds rate) o 75 bazickych
bodu, ktera se tak nové nachazi v rozmezi 3,75 - 4,00 %. Vice k zasedani Fedu v oddilu USDCZK. I"Qijnové data z pracovniho trhu — mira nezaméstnanosti
vzrostla na 3,7 % a bylo vytvofeno 261 tis. novych pracovnich mist NFP.

+ Z makroekonomickych statistik byly v eurozéné na zacatku tydne zvefejnén pfedbézny odhad HDP ve 3. ¢tvrtleti (+0,2 % k/k a +2,1 % r/r) a pfedbézny odhad
fiinové spotfebitelské inflace HICP (+1,5 % m/m a +10,7 % r/r) s dalSim zrychlenim tzv. jadrové slozky inflace (+5 % r/r ze z&fijovych 4,8 % rir). Jak Ize
zvefejnéna Cisla hodnotit? Za prvé tak, ze se eurozona ve 3. ¢tvrtleti i pres evidentni zvolnéni ekonomické aktivity, dokézala vyhnout hospodarské recesi.
Zadna zemé z velké Gtyiky (Némecko, Francie, Italie, Spanélsko) pfitom nezaznamenala mezikvartalni pokles HDP. Energeticka krize v kombinaci s vysokou
inflaci se sice do vykonu HDP promitly, ale ne tak silné, jak se oéekavalo. Za druhé, v eurozoné v fijnu spotfebitelska inflace dale zrychlila, kdyz hlavnim
tahounem byly pravdépodobné opét energie (podrobnéjsi struktura bude zvefejnéna az pozdéji v listopadu). Vzhledem k dalSimu rustu jadrové inflace se tak
vytvafi dodatecny tlak na Evropskou centrélni banku (ECB), ktera na fijnovém zasedani zvysila hlavni Grokovou sazbu 0 0,75 p. b. na 2 %. Za tfeti a v
neposledni fadé se ukazuje, Ze se dale rozeviely pomysiné nizky mezi HDP (zpomalovani) a inflaci (zrychleni). Stale méme velky otaznik ohledné toho, zda
ECB udrzi jestrabi rétoriku i v 1. ¢tvrtleti 2023, poté, co ekonomika eurozény spadne do recese. To je podle nas ve 4. Ctvrtleti jiz nevyhnutelné (mezikvartaini
pokles HDP), coz ostatné stéle silngji avizuji predstihové ukazatele jako PMI ¢i némecky Ifo index.

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.




