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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

rvr

CZ - Prumyslova produkce v zafi poklesla 0 0,2 % m/m a vzrostla 0 8,3 % rir
CZ - Spotiebitelské ceny v fijnu poklesly o 1,4 % m/m a vzrostly 0 15,1 % r/r
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na 6,75 %
US - Spotiebitelské ceny v fijnu vzrostly jen 0 0,4 % m/ma 7,7 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobci (fijen)
DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (listopad)

EZ - HDP (3. étvrtleti) - zpfesnény odhad; Spotiebitelska inflace (fijen) - finalni udaj

US - Maloobchodni trzby (fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2435 | 24,40 | 2421 | 24,27 | 0,07
2453 | 24,59 | 23,56 | 23,57 | 0,96
5171 | 5208 | 5140 | 51838 & -0,02
27,72 | 27,98 | 27,46 | 27,72 | -0,01
4,667 | 4,725 | 4,659 | 4,677 | -0,01
0,9916 | 1,0304 | 0,9916 ' 1,0298 | -0,04
401,41 | 405,45 | 397,18 | 401,49 @ -0,08

v %
-0,30%
-4,07%
0,31%
0,03%
0,20%
3,711%
0,02%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK 24,70 | 25,20 | 25,00
23,57 2546 | 26,53 | 25,00
5,19 5,15 5,09 5,14 5,10

1,030 0,98 0,97 0,95 1,00

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 3,815
EURIBOR 1,391

7,11
3,873
1,395

7,28
4,650
1,798

7,34
5,134
2,319

5,631
2,862

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

+ Koruna vi¢éi euru zkraje tohoto tydne prudce posilila pod hladinu 24,30 CZK/EUR a dostala se na nejsilnéjsi hodnoty od letosniho tnora. Koruné
pomohlo posilovani dalSich stfedoevropskych mén i oslabovani amerického dolaru. Zhorsujici se aktivita ¢eské ekonomiky, schodkovy bézny ucet
platebni bilance a zuzujici se Urokovy diferencial mezi korunovymi a eurovymi sazbami jsou vSak jednoznacnymi argumenty proti dal$imu udrzitelnému
posilovani ¢eské mény. V nékolikatydennim nadhledu proto i nadale pfedpokladame, Ze se obchodovani s korunou vrati zpét do rozmezi 24,50 — 24,60
CZKIEUR.

« Tento tyden byl bohaty na nova ¢isla z doméci ekonomiky. Chronologicky fazeno v pondéli byly publikovany zafijové statistiky z primyslu (-0,2 % m/m a +8,3
% rr), zahrani¢niho obchodu (vyvoz +25,8 % rir; dovoz 23,8 % r/r a obchodni bilance schodkova 13,9 mid. korun) a stavebnictvi (-1,7 % m/m a — 3,7 % r/r).
Zafijova Cisla z tuzemského primyslu zlstavaji i nadale zatizena fadou specifik. Dominantni podil na celkové primyslové produkce maji automobily, kdyz v
mezironim srovnani je navic produkce automobilti zkreslovana velmi nizkou statistickou zakladnou z loriského roku. Dal§im specifikem je nesoulad mezi
vyvojem celkové primyslové produkce a index(i podnikatelskych nalad (napf. PMI). Zatimco PMI jiz nékolik mésicl v fadé ukazuje na prudké zhorSeni
provoznich podminek a poklesu vyroby a novych zakazek, tak tvrda data z primyslu v podobé primyslové produkce vychazeji vyrazné lépe. V historii
nenajdeme obdobi, kdy by indexy podnikatelskych nalad méné korespondovaly s celkovou produkci, nez je tomu nyni. A v neposledni fadé niz$i vypovidaci
schopnost maji nyni i nové primyslové zakazky a to jak kvlli srovnavaci zakladné, ta i kvdli vysoké inflaci — nové zakazky jsou uvadény v béznych cenach. K
hluboce schodkové obchodni bilanci i nadale pfispiva vyrazny deficit obchodu s ropou a zemnim plynem.

« V Utery byly zvefejnény zafijové maloobchodni trzby (+0,8 % m/m a -5,6 % r/r), fijnova nezaméstnanost (podil nezaméstnanych osob setrval na 3,5 %) a vyvoj
devizovych rezerv CNB (v fijnu pokles na 131,6 mid. eur). Jednim z moznych vysvétleni mezimésiéniho ristu maloobchodu je to, ze maloobchod dostal v zafi
pozitivni impuls diky mimofadnému pfispévku na dité a ¢ast domacnosti tyto finanéni prostfedky utratila se zacatkem $kolniho roku. U pohonnych hmot mohlo
dojit k efektu predzasobeni, kdyz od fijna skoncila doCasné nizsi spotfebni dan z benzinu. Mezimésicni riist maloobchodu véak rozhodné nelze interpretovat
jako obrat v negativnim trendu, ale jen jako docasné vzedmuti. Od poloviny loriského roku totiz dochazi v priméru k setrvalému poklesu maloobchodnich trzeb.
A minimalné i pro zbytek letoSniho a zagatek pfistiho roku Ize oekavat utlumeny spotfebitelsky apetit domacnosti.

+ Ve ¢tvrtek byla zvefejnéna fijnova spotrebitelska inflace (-1,4 % m/m a +15,1 % r/r). Ta v fijnu oproti zafi vyrazné poklesla a vyrazné zpomaleni bylo patrné i
na meziroénim réistu. Rijnova éisla véak rozhodné nelze interpretovat tak, ze inflace zacala zasadné zpomalovat. Cenovy vyvoj totiz vyznamné zkreslila
vladni opatfeni — Usporny tarif a zru$eni poplatkt za obnovitelné zdroje pro domacnosti. Rijnova inflace je tak hodné o hie s &isly v cenach elektfiny (pokles o
53,9 % m/m). Velmi rozkolisany vyvoj spotfebitelské inflace bude pokracovat i v nadchazejicich mésicich. V listopadu a v prosinci bude vyvoj spotfebitelskych
cen pro zménu zkreslovat nizsi statisticka zakladna z konce loriského roku, kdy byla do¢asné aplikovana nulovéa sazba DPH na elektfinu a plyn. Od zacatku
nového roku pro zménu dojde ke zdraZovani cen energii az na cenové stropy a bude odeznivat i efekt isporného tarifu. S dvoucifernou inflaci je proto nutné
pocitat minimalné do poloviny pfistiho roku.

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

+ V(¢ americkému dolaru koruna v tomto tydnu vyrazné posilila a to témér az na 23,50 CZK/USD (zkraje patecniho odpoledne) a to predevsim po slabsi
americké inflaci ve Ctvrtek.
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Vijvoj PLN/ICZK

+ VUci polskému zlotému se koruna v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 5,15 — 5,20 CZK/PLN.

+ Kli¢ovou makroekonomickou udalosti v Polsku bylo v tomto tydnu zasedani tamni centralni banky (NBP), ktera ponechala urokové sazby beze zmény (trzni
konsenzus pocital s ristem sazeb 0 0,25 p. b., zatimco my jsme se prfiklanéli k nazoru, Ze se s Grokovymi sazbami hybat nebude). Hlavni sazba tak zistava na
6,75 % a to navzdory tomu, Ze se inflace v Polsku aktuélné nachazi na 17,9 % r/r (fijen) a k inflaénimu cili by se méla inflace podle nové prognézy NBP dostat
az v roce 2025! Polsko tak pro nejblizsi roky sméfuje do obdobi vyrazné vyssi inflace, coz by se mélo promitat i do dlouhodobého pokracujiciho
2022 + 14,45 %, v r. 2023 + 13,2 %, v r. 2024 +5,85 % a v r. 2025 + 3,5 %). HDP pro letoSek +4,6 % a pro r. 2023 jen 0,65 %, coz znamena, ze se po Cast
pristiho roku bude polska ekonomika nachazet na hrané recese.

+ Poskytnuta informace k samotnému zasedani NBP ukazala, ze NBP pocita s dalSim zhorSovanim ekonomickeé aktivity v Polsku i v EU. Aktualné vysoka inflace
je podle NBP dana predevsim sekundarnimi dopady vysokych cen energii do cen zboZi a sluzeb a odeznivani vysoké inflace bude podle NBP pozvolné. To, ze
NBP ponechava sazby beze zmény je dano virou NBP v to, Ze oslabena ekonomicka aktivita povede v nadchazejicich ¢tvrtletich ke zvolnéni inflace. A v
jen nakonec jesté trochu zvysila upIné vyloucit nelze, ale moc pravdépodobné to podle nés neni. Dovedeme si predstavit zvySeni sazeb v pfipadé dalSiho
rychlého rlstu inflace vyraznéji nad 20 % i v pfipadé prudsiho oslabeni zlotého & kombinaci obou faktord.

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

+ Euro vUci americkému dolaru v tomto tydnu velmi vyrazné posililo a z pondélnich 0,99 USD/EUR se presunulo nad hladinu 1,03 USD/EUR zkraje pate¢niho
odpoledne. V souhrnu za tyden si euro pfipsalo téméF 4 % - takto vyrazné posileni eura jsme vidéli naposledy v bfeznu 2020 na zac¢atku pandemie
Covidu19. Impulsem k prudkému posileni eura byla predevsim slabsi inflacni Cisla z USA ve ¢tvrtek odpoledne.

+ To, ze dolar mize mit s dalSim posilovanim problémy, ukézal jiz zavér pfedchoziho tydne, kdy po solidnich Cislech z amerického pracovniho trhu dolar
pomérné prekvapivé oslabil. Hodnotit sou€asny vyvoj jako obrat na eurodolaru je podle nas zatim pred¢asné. Je vSak zjevné, zZe silny apreciacni trend
dolaru zaéina uvadat, coz nejlépe ilustruje dolarovy index (DXY). Definitivni odpovéd’ na to, zda je posilovani dolaru u konce, v§ak podle nas nepfijde
drive, nez v poloviné prosince, kdy v jednom tydnu zasedaji centralni banky v eurozéné i v USA. Z technického pohledu pro nadchazejici tyden bude
dulezité sledovat pasmo 1,035 — 1,045 USD/EUR, kdyz posileni eura nad toto pAsmo by akcelerovalo dal$i eurové zisky. Nejpravdépodobnéjs$im scénarem je
podle nas vak presun obchodovani do kratkodobého boéniho trendu cca 1,01 - 1,04 USD/EUR.

+ Inflace v USA. Pro¢ tak prudka reakce? Slab$i rist inflace oproti trznimu konsenzu si totiz finanéni trh preklada tak, ze americky Fed nebude muset
pokracovat s tak agresivnim zvySovanim Urokovych sazeb a i vysledny vrchol hlavni sazby nemusi pfesahnout 5 %. Tyto Gvahy jsou vSak podle nas zatim
predcasné, protoze Fed nékolikrat jasné avizoval, Ze chce vidét zfetelné zvolfiovani inflace nékolik mésicli v fadé, neZ zaéne uvazovat o ukonceni cyklu
utahovani ménové politiky. Zvolnéni inflace se tak bude muset potvrdit i na zac¢atku prosince, kdy bude v USA zvefejnéna inflace za listopad.

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.




