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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator dlvéry v listopadu vzrostl o0 0,3 % m/m bodu na hodnotu 90,1
DE - Index podnikatelského klimetu Ifo v listopadu vzrostl na 86,3 z fijnovych 84,5 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v listopadu predbézné vzrostl na 47,8 z fijnovych 47,3 bodu
US - Objednavky dlouhodobé spotieby v fijnu vzrostly 0 0,1 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (3. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad

EZ - Index spotrebitelskych cen HICP (listopad) - predbézbny odhad

PL - Spotiebitelské ceny (listopad) - predbézbné, HDP (3. étvrtleti) - po zpfesnéni
US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2425 | 2441 | 2422 | 2439 | -0,13 | 0,55% EURICZK 2470 | 2520 | 25,00
23,58 | 23,81 | 23,30 | 2342 0,6 | -0,68% 23,42 2520 | 2546 | 26,53 | 25,00
5155 | 5194 | 5148 | 5190 | -0,03 | 0,67% 5,19 5,15 5,09 5,14 5,10
27,94 | 28,45 | 27,90 | 28,31 | -0,37 | 1,31% 1,041 0,98 0,97 0,95 1,00
4,684 | 4717 | 4,674 | 4,696 @ -0,01 | 0,25%

1,0309 | 1,0448 | 1,0222 | 1,0413 | -0,01 | 1,00%

404,64 | 41544 | 396,59 | 413,10 | -8,46 | 2,05%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 3,819
EURIBOR 1,380

7,10
4,044
1,448

4,757
1,898

5,225
2,360

5,639
2,854

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum Aktualni  3M 6M
21.12. 7,00 7,00 7,00 6,00
15.12. 2,00 2,75 3,00 2,75
14.12. 4,00 4,75 5,00 4,75




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny vuci euru se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 24,30 — 24,40 CZK/EUR a zadnych vyraznéj$ich pohybl jsme se tak
nedockali. Jednim z divod( byl téméf prazdny domaci makroekonomicky kalendar, ale i vyvoj na finannich trzich obecné byl v tomto tydnu klidnéjsi. To bylo
zplsobeno jak tim, Ze v USA byl ve ¢tvrtek statni svatek (Den dik(vzdani), kdy byly trhy v USA zaviené a i v patek bylo obchodovani v USA zkraceno. Kromé
toho se na fadé segmentti finanéniho trhu (devizovy, dluhopisovy i akciovy trh) obchodovani dostalo na dulezité technické urovné a je patrné urcité vyckavani
na to, co piinese prvni polovina prosince a pfedevsim na zasedani centralnich bank v USA (14/12) a v eurozéné (15/12). A to se pfenasi i na korunu.

+ Jedinou vyznamnéjsi domaci makroekonomickou statistikou byl souhrnny indikator dlivéry, ktery v listopadu mirné vzrostl 0 0,3 bodu m/m na hodnotu 90,1 pfi
rozdilném vyvoji jeho slozek — dlivéra mezi podnikateli poklesla (93,0), zatimco mezi spotiebiteli vzrostla (76,0). Pokud se podivame na sentiment mezi
podnikateli, tak v primyslu doslo k dalSimu poklesu divéry, ktera zde klesa nepietrzité od letoSniho kvétna (v kvétnu 106,7 oproti 90,4 bodu v
listopadu). Na priimyslové podniky zacina negativné doléhat slabsi poptavka (mezimésicné se vSak alespori nezhorsila) a zhoruje se i vyhled podniki na
nabirani novych zaméstnancl. Mirné se zhorsila i situace mezi podniky v obchodu (99,0 bodu) a ve vybranych sluzbach (92,4 bodu), zatimco ke zlepSeni doslo
ve stavebnictvi (115,6 bodu). Vyraznéjsi mezimésiéni nariist divéry se sice v listopadu tykal spotebitelli (na 76,0 z fijnovych 71,9 bodu), ale zde je nutné
zdlraznit, Ze se spotfebitelska diivéra i nadale nachazi v blizkosti historickych minim a aktualni ¢isla rozhodné nelze interpretovat tak, Ze se mezi doméacnosti
zacina vracet optimismus. Na to je jesté pfili§ brzy. V souhrnu listopadoveé vysledky souhrnné diivéry signalizuiji pro 4. étvrtleti dal$i mezikvartalni pokles HDP.

» Pomémé velka pozornost byla v tomto tydnu vénovana zprave, ze japonska banka Nomura na zakladé tzv. Damoclova indexu vydala pro korunu prohlaeni,
7e v pristim roce hrozi v CR ménova krize. Sdéleni Nomury by podle nas v§ak nemélo byt brano tak, ze v CR hrozi ménova krize, ale tak, ze se zvysila
pravdépodobnost, Ze by k ménové krizi mohlo dojit. Mlze se zdat, Ze jde o slovickareni, ale je v tom dost z&sadni rozdil. Nomura totiz v rAmci tzv. Damoclova
indexu sleduje osm ukazateld, kde hraji dlezitou roli devizové rezervy centralni banky. A vzhledem k tomu, ze CNB ma i nadale pomérové k velikosti
ekonomiky, importu ¢ zahraniénimu dluhu velmi vysoké devizové rezervy, tak je podle nas pravdépodobnost ménové krize v R i nadale velmi nizka. To,
7e vy$la CR u Nomury jako rizikova zemé, je dano primamé tim, Ze v letosnim i v pfistim roce bude mit CR velmi hluboké schodky na bézném Gétu platebni
bilance (letos cca -5 % k HDP) a statniho rozpoctu. V pfipadé schodkového bézného Gétu navic hraji roli mimoradné faktory (ceny ropy, plynu a na za¢étku roku
i slaby export automobil(i). Zajimavé a paradoxni je, Ze se v poslednich mésicich zacal termin ménova krize spojovat s Japonskem, protoze tamni ména,
japonsky jen, véici americkému dolaru letos oslabila o cca 30 % (konec fijna). V souhrnu podle néas pro pristi rok 2adna ménova krize v CR nehrozi, nicméné je
treba pripustit, ze pokud by CNB dlouhodobé (i roky 2024 a 2025) provadéla politiku devizovych intervenci a bilance (b&zny Ucet, statni rozpoget) byly i nadale
hluboce schodkové, tak by $la CR ménoveé krizi preci jen tak trochu naproti.

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

+ Obchodovani koruny k americkému dolaru sklouzlo v tomto tydnu tzv. do strany (pasmo 23,30 — 23,80 CZK/USD). To, zda je apreciacni trend dolaru
definitivné u konce se vSak podle nas nedozvime dfive, neZ v poloviné prosince, kdy zasedaji centralni banky v USA i v eurozoné.

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

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo v rozmezi 5,15 — 5,20 CZK/PLN. Koruna ve druhé poloviné tydne mirné oslabovala.
« Tento tyden byl v Polsku zajimavy na nové makroekonomické statistiky. Priamyslova produkce v fijnu poklesla o 0,3 %m/m a zvolnila na 6,8 % r/r. Slabsi €isla
z primyslu Ize ocekavat i v nadchazejicich mésicich, tak jak slabne poptavka a jak bude v mezironim srovnani pUsobit i vysoka statisticka zakladna.
Maloobchodni trzby v fijnu vzrostly jen 0 0,3 % m/m a o0 0,7 % r/r. Vysoka inflace se zacina negativné promitat do maloobchodnich trzeb a tim i do
spotfeby domacnosti. Polsky maloobchod nejsou schopny ,zachranit ani najezdy z pfihraniéi a nejedna se jen o CR, ale i o dal$i sousedni zemé.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,022 — 1,045 USD/EUR. Pséano zkraje pate¢niho odpoledne. Silny apreciaéni trend
dolaru, ktery s kratkymi prestavkami trva od zacatku letoSniho roku, se zacina tzv. ldmat. V prvni poloviné listopadu byl letos poprvé vyrazné prolomen 100
denni klouzavy primér a hladina 1,04 USD/EUR predstavuje nyni 200 denni klouzavy primér (z technického pohledu by prolomeni 200 denniho klouzavého
priméru znamenalo ukonéeni posilujiciho trendu dolaru). Oznacit souc¢asny vyvoj jako obrat dlouhodobého trendu na EURUSD - na to je podle nas jesté
prilis brzy. V tomto tydnu byly sice zvefejnény zajimavé makroekonomické statistiky z obou stran Atlantiku (pfedevsim indexy podnikatelskych nalad PMI), ale
rozhodujici podle nas bude aZ prvni polovina prosince (listopadova inflace CPI v eurozéné a v USA a listopadova €isla z pracovniho trhu v USA) a pfedevsim
zasedani centralnich bank v USA (14/12) a v eurozéné (15/12).

+ Listopadové indexy podnikatelskych nalad PMI v tomto tydnu sice skoncily vesmés mimé na trznim konsenzem, ale usuzovat z toho na vyraznéjsi zlepSeni
vyhledu evropské ekonomiky podle nas rozhodné nelze. VV eurozéné kompozitni index PMI v listopadu vzrostl na 47,8 z fijnovych 47,3 bodu. PMI ve vyrobé
mezimésicné mimné vzrostl (47,3 bodu), zatimco PMI ve sluzbach stagnoval na 48,6 bodu. Némecky index podnikatelského klimatu Ifo v listopadu vzrostl na
86,3 z fijnovych 84,5 bodu a to diky zlepSeni ve slozce ocekavani (80 bodu), zatimco hodnoceni soucasné situace se zhorsilo (93,1 bodu). Némecky HDP za 3.
Ctrtleti byl po zpfesnéni revidovan mirné nahoru (0,4 % k/k a 1,3 % r/r). V USA vzrostly v fijnu objednavky dlouhodobé spotieby o 1 % m/m, ale listopadové
indexy PMI poklesly jak ve vyrobé (47,6 bodu), tak ve sluzbach (46,1 bodu) a pokraCoval i riist novych tydennich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (240 tis.)
+ Pro pristi rok pro eurozénu pretrvava rada rizik a je jen otazkou zda a jak vyrazné dojde k jejich materializaci. Kromé nejistoty ohledné cen a
dostupnosti energii budou podle nas hlavnim rizikem vysoké Urokové sazby a vyrazné utazenéj$i ménova politika Evropské centralni banky (ECB), na kterou
evropské ekonomické subjekty nejsou zvyklé. Propad HDP by sice méla mimnit pomérné uvolnéna fiskalni politika (pfedevsim v Némecku), ale je otazkou, zda
to bude stacit. Ve hfe je i pokles cen na trhu nemovitosti, coZ se zda nyni mozna utopii, ale napF. ve Svédku jiz ceny nemovitosti oproti vrcholu v fijnu poklesly o
14 % rlr.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni ticely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢ prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastrojd. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdroj, které povazuje za davéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle
gifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




