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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v fijnu vzrostly 0 1,0 % m/m a 0 5,8 % r/r a v jadrové slozce 0 6,6 % r/r

rvr

CZ - Prumyslova produkce v zafi poklesla 0 3,3 % m/ma 04,0 % r/r
EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW v listopadu vzrostl na 25,9 z fijnovych 21,0 bodu
US - Spotiebitelské ceny v fijnu vzrostly 0 0,9 % m/m a 0 6,2 % r/r a v jadrové slozce o0 4,6 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobci (fijen)

EZ - Hruby domaci produkt (3. ¢tvrtleti) - zpresnény odhad

PL - Index spotrebitelskych cen (fijen) - finalni Gdaj

US - Maloobchodni trzby (fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2519 | 2529 | 2516 | 2525 | -0,05 | 0,21% EURICZK 2510 | 24,80
21,76 | 22,09 | 21,70 | 22,04 @ -0,28 | 1,25% 22,04 21,81 21,64 21,57 | 21,49
5464 | 5507 | 5421 | 5434 @ 0,03 | -0,54% 5,43 5,50 5,52 5,51 5,51
29,39 | 29,60 | 29,36 | 29,54 & -0,16 | 0,53% 1,145 1,16 1,16 1,15 1,14
4,593 | 4,649 | 4583 | 4,644 @ -0,05 @ 1,10%
1,1562 | 1,1608 | 1,1436 | 1,1453 | 0,01 | -0,95%
358,54 | 366,73 | 357,14 | 365,89 | -7,35 | 2,01%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 2,78 2,86
LIBOR USD 0,0728 | 0,0871
EURIBOR -0,567 | -0,564

3,63
0,2411
-0,487

3,11 3,37
0,1240 | 0,1561
-0,551 | -0,530

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum Aktualni  3M 6M
22.12. 2,75 3,25 3,25 3,00
16.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
15.12. | 00,25 | 0-0,25 | 0-0,25 |0,25-0,50




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu odehravalo prevazné v SirSim okoli hladiny 25,20 CZK/EUR. Koruna si tak dokézala udrzet zisky ze zavéru
minulého tydne.

+ Klicovou domaci makroekonomickou statistikou byla v tomto tydnu fijnova spotfebitelska inflace, ktera zrychlila na 5,8 % r/r ze zafijovych 4,9 % r/r a dostala
se tak nad ¢erstvou prognozu Ceské narodni banky (CNB), ktera pogitala s ristem o 5,5 %. V jadrové slozce inflace zrychlila na 6,6 % r/r a inflace vyjadrena
jako neobchodovatelné polozky bez regulovanych cen (t. pfedevsim ve sluzbach) vzrostla dokonce o 7,1 % r/r. Pro bankovni radu CNB je rychlejsi riist fijnové
inflace argumentem k tomu, aby i v prosinci zvysila Grokové sazby. Zaroven je vSak tfeba zminit, Ze pfed prosincovym zasedanim bankovni rady budou mit
centralni bankéfi jesté k dispozici vysledek inflace za listopad.

« Tézistém mezimésicniho cenového ristu (1,0 %) byl v fijnu opét oddil bydleni, voda, energie a paliva. V fijnu se déle zdraZovalo v oddilu doprava, a to
jak kvadli vy$8im cenam pohonnych hmot, tak i kvili draz§im automobildm. V souhrnu Ize fici, Ze ceny rostly téméF ve vSech oddilech spotfebniho koSe s
vyjimkou potravin, kde byl v fijnu zaznamenan mezimésicni pokles. V mezirocnim srovnani do celkové inflace stale vyznamnéji pfispivaji naklady spojené s
bydlenim v¢etné energii, které stoji zhruba z tfetiny za celkovym rlstem inflace a které v fijnu vzrostly meziro¢né o 7,4 %. Tzv. imputované najemné, kam se
promité rist cen nemovitosti a rychle rostouci naklady na rekonstrukce, renovace a udrzbu bytt a rodinnych domd, vzrostlo 0 12,8 %. Kladné do inflace v zafi
navic zacaly prispivat drazsi elektfina a plyn. Zdrazovalo se i v oddilu doprava, drazsi byly i alkoholické napoje a tabak, stravovaci sluzby a sluzby spojené s
rekreaci a kulturou a sluzby obecné. V souhrnu za cely letodni rok ocekévame rist inflace o 3,8 %, ackoliv doCasné zruSeni DPH na energie tento odhad
znejistuje.

+ Kratce ke zvefejnénym domacim statistikam z Gvodu tydne. Primyslu se v zafi nedafilo a produkce poklesla jak v mezimésicnim, tak i v meziroénim srovnani.
Pokud nepocitame lehké zaSkobrtnuti primyslu na zacatku letosniho roku, tak se na zakladé sezonné ocisténych udaji jedna o letos viibec prvni
meziroéni pokles priimyslové produkce. Za horsimi vysledky celkového primyslu v zafi opét stéla slaba produkce motorovych vozidel (-33,5 % r/r). Do
vykonu zahrani¢niho obchodu se v zafi dale promital slaby export automobilli a rist dovozu kvili vysokym cenam ropy a kovi. Vysledkem byl schodek
obchodni bilance ve vysi 13,3 mid. korun, coz znamena, ze obchodni bilance byla schodkova jiz Etvrty mésic v fadé. Stavebni produkce v zafi mirné vzrostla. A
v neposledni fadé byl zvefejnén i fijnovy podil nezaméstnanych osob — s poklesem na 3,4 % se pocitalo. Mimé poklesla i nabidka volnych pracovnich mist,
ktera vSak stale pfevySuje pocet nezaméstnanych o vice jak 100 tis.

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

+ Koruna v(¢i americkému dolaru v Gvodu tydne sice posilovala, avsak ve druhé poloviné tydne se karty obrétily a dolar si po zvefejnéni fijnové inflace zacal
pfipisovat zisky. Zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo nad hranici 22 CZK/USD.

+ Z makroekonomickych statistik v USA byly publikovany cenové statistiky — fijnova inflace ve vyrobé a predevsim spotiebitelska inflace. Za pozornost stéla
slova R. Claridy (viceguvernér Fedu), Ze zotaveni pracovniho trhu je v USA nyni podstatné blize tomu, kde byl trh v roce 2017 nez v roce 2011 nebo
2012. Dostatecnym zlepSenim situace na pracovnim trhu pfitom Fed podmiriuje zahajeni normalizace ménové politiky.

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

22,20 22,10

, ~ 22,00 [/M
A | r
22,00 ~J 21,90 r
5180 . 21,80 e o N

) h w W

21,70

21,60 21,60

02.10
09.10.
16.10
23.10.
30.10
06.11
13.11
20.11
07.11.
08.11
09.11
10.11
11.11.
12.11.




Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna v(i¢i polskému zlotému v tomto tydnu posilila hloubé&ji pod hranici 5,50 CZK/PLN na 5,43 CZK/PLN, coz je nejen leto$ni maximum ceské mény, ale
zaroven i historicky nejsilnéj$i hodnota koruny vici zlotému.

+ Na zacatku tydne polska centralni banka (NBP) predstavila novou makroekonomickou progndzu, ve které pocita s dalSim zrychlovanim spotrebitelské
inflace s vrcholem v 1. Etvrtleti pfistiho roku na trovni 7,0 % a nésledné s pozvolnym zpomalovanim inflace. Na horni hranici toleran¢niho pasma inflatniho
cile NBP (3,5 %) se vSak inflace podle prognézy dostane az v poloviné roku 2023. Vzhledem k silnym inflaénim tlakiim v poslednich mésicich je vSak docela
pravdépodobné, Ze se inflace v 1. ¢tvrtleti dostane az na 8 %. Zaroven je tfeba zminit, Ze se podle prognézy NBP bude rlist HDP stale vice vzdalovat smérem
nahoru od tzv. potenciélniho ristu HDP. To zjednodu$ené znamena, Ze podminky pro rychlejsi rist inflace budou v Polsku velmi silné i v nadchazejicich
Ctvrtletich.

+ Pokud jde o dal$i zvySovani sazeb v Polsku, tak zde mame hlavni problém v tom, Ze polska centralni banka (NBP) téméf nevyuziva tzv. pfistup forward
guidance (zjednodu$ené neinformuje trzni U¢astniky s predstihem a transparentné o tom, jak bude zvySovat nebo snizovat sazby) a celkové si komunikace NBP
(hlavné jejiho $éfa A. Glapinského) v poslednich mésicich velmi &asto protifedi. V CR a v Madarsku u centralnich bank daleko Iépe vime na ¢em jsme, ale v
pfipadé NBP je vée daleko nepiehlednéjsi. Jesté v zaii A. Glapinski napf. tvrdil, Ze rozhodné neni potfeba nijak zvySovat sazby, Ze inflace je v podstaté jenom
vyluéné nakladova, aby nasledné v fijnu a v listopadu doslo ke zvySeni sazeb o 40 a 75 bazickych bodu.

+ Pokud jde o dal$i zvySovani sazeb v Polsku, tak je nutné se opirat spie o intuici a pfichozi statistiky (podle predbézného odhadu HDP ve 3. étvrtleti
vzrostl 0 2,1 % kik a 5,3 % rlr). Podle nas bude NBP nucena sazby dale rychle zvySovat, protoze inflace byla v fijnu jiz nad 6 % a reélné hrozi, ze na zacatku
pristiho roku méze v nékterém mésici vystoupat az nad 9 %. Tzn. dalsi zvySeni hlavni sazby (stopa referencyjna) v prosinci o0 50 bodt na 1,75 % je podle nas
docela pravdépodobné a v 1. &tvrtleti 2022 se mizeme dostat az ke 2,5 %.

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

+ Euro vici dolaru v tomto tydnu oslabilo a zamifilo pod hladinu 1,15 USD/EUR (leto$ni minimum spolecné evropské mény). Impulsem bylo zvefejnéni fijnové
spotrebitelské inflace v USA ve stfedu odpoledne.

+ Spotrebitelska inflace v poslednich mésicich prudce zrychluje a tyka se to jak eurozény (v fijnu podle pfedbézného odhadu 4,1 % r/r), tak i USA. V USA v
fijnu spotfebitelské ceny vzrostly 0 0,9 % m/m a 6,2 % r/r (nejvy$si rust od r. 1990) a v jadrové slozce o 4,6 % r/r (nejvyssi rist od r. 1991) a prekonaly
tak trzni konsenzus. Za prudkym rlstem inflace stoji vysoké ceny pohonnych hmot, bydleni, automobild (hlavné téch ojetych), potravin a v neposledni fadé
zdrazuji i energie a sluzby. V podstaté aZ na potraviny (ty v CR zatim v priméru témé¥ nerostou) se jedna o podobny inflaéni mix faktor(i jako je tomu i v
tuzemsku. Tlak ze strany inflace na americkou centralni banku (Fed) se tak dale zvySuje a nejbliz§i mésice ukazi, jak moc je v tomto ohledu Fed rezistentni.

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 (Z a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




