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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 3. ¢tvrtleti po zpfesnéni vzrostla 0 1,5 % klk a0 3,1 % rir
EZ - Spotiebitelské ceny v listopadu piedbézné vzrostly 0 0,5 % m/m a 4,9 % rir

PL - Spotiebitelské ceny v listopadu predbézné vzrostly 0 1,0 % m/ma 7,7 % rir

US - V listopadu bylo podle NFP vytvoieno pouze 210 tis. pracovnich mist

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Primyslova produkce (fijen), Index spotrebitelskych cen (listopad)

EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW (prosinec)

PL - Zasedani tamni centralni banky (NBP)
US - Index spotrebitelskych cen (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
25,50 | 25,70 | 25,36 | 2545 @ 0,05 | -0,19% 24,80
22,67 | 22,79 | 22,39 | 22,53 @ 0,4 | -0,64% 22,53 2239 | 2241 | 22,55 | 22,27
5399 | 5540 | 5399 | 5517 | -0,12 | 2,14% 5,52 5,44 5,42 5,39 5,33
30,13 | 3042 | 29,75 | 29,91 | 0,23 | -0,76% 1,130 1,13 1,12 1,10 1,10
4,704 | 4,710 | 4,587 | 4,610 @ 0,09 | -2,04%
1,1301 | 1,1382 | 1,1235 | 1,1295 | 0,00 | -0,05%
366,32 | 369,22 | 360,89 365,76 | 0,56 | -0,15%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,79 291 3,19 3,48 3,72
LIBOR USD 0,0755 | 0,1026 | 0,1746 | 0,2695 | 0,4583
EURIBOR -0,574 | -0,565 | -0,583 | -0,540 | -0,491

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum  Aktualni 3M
22.12. 2,75 3,25
16.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
15.12. 0,00 0,00 0,25 0,75




Vyvoj EURICZK

+ Koruné se v tomto tydnu dafilo, kdyz v jeho pribéhu dokézala posilit k trovni 25,40 CZK/EUR a vymazat tak ¢ast ztrat z druhé poloviny listopadu. Panika z
varianty omikron, ktera na trzich dominovala v zavéru minulého tydne, se ukazala jako kratkodoba, coz se pozitivné promitlo do vyvoje vSech mén
stfedoevropského regionu, korunu nevyjimaje. Druhym dechem je vSak tfeba dodat, ze rozhodné nelze vyloucit, Ze trh na covidovou pandemii v prosinci opét
pfechodné zalezitosti. Koruné v tomto tydnu navic pomohla i ¢isla z doméaci ekonomiky v podobé hrubého doméciho produktu (HDP) ¢i listopadového indexu
PMI (nartst na 57,1 z fijnovych 55,1 bodu).

« Doméci ekonomika na zakladé zpresn&ného odhadu CSU ve 3. étvrtleti vzrostia 0 1,5 % kik a 0 3,1 % r/r. Oproti pfedb&znému odhadu z konce fijna byl HDP
revidovan mirné nahoru, coz je urcité pozitivni zprava. Kvdli slabym ¢isldm z primyslu totiz realné hrozilo, Ze probéhne revize HDP smérem dolli. Zarover je
véak tfeba zdlraznit, Ze po-koronavirové oziveni domaci ekonomiky je pozvolné a HDP se i nadale nachazi pod tGrovnémi z roku 2019. Pomalejsi
hospodarské oziveni je dobfe patmé napfiklad v kontrastu s Polskem, kde se tamni ekonomika vyporadala s pandemickymi ztratami vyrazné rychleji. Pfi
fetézcich a nedostatku soucastek k finalizaci produktl neni nijak prekvapivé. Na druhé strané neni nijak prekvapivy ani slaby vykon primyslu, coZ dopredu
avizovaly odstavky v automobilovém pramyslu. Slabé byly ve 3. ¢tvrtleti investice.

+ Navrat domaci ekonomiky na predkoronavirové trovné se odklada, a to pravdépodobné nejdfive do druhé poloviny pfistiho roku. Je totiz stéle

pristiho roku pomérné omezeny.

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

+ Koruna vaci americkému dolaru v tomto tydnu posilila a obchodovani se ve druhé poloviné tydne odehravalo primarné v rozmezi 22,40 - 22,60 CZK/USD.

+ Béhem poslednich tydnl jsme zde nékolikrat zmiriovali, Ze je realna Sance, Ze americka centraini banka (Fed) kvili prudce zrychlujici inflaci a zlepSovani
situace na pracovnim trhu pfistoupi k rychlej$i normalizaci ménové politiky, tj. ukonéi dfive program nakupu cennych papirli (QE) a piistoupi i k drivéjSimu
zvySeni Urokovych sazeb. Tento scénar v tomto tydnu naplno potvrdil $éf Fedu J. Powell pfi pravidelném projevu pred bankovnim vyborem Senatu.
Powell prohlasil, Ze je nutné prestat oznac¢ovat soucasnou inflaci jako prechodnou (takto Fed k ristu inflace doposud pfistupoval) a vyuzit vSechny
dostupné néstroje k tomu, aby do$lo ke zvolnéni inflace. Klicové bude z tohoto pohledu nadchazejici prosincové zasedani Fedu (15/12), na kterém ameriéti
centralni bankeéfi budou probirat, jak moc urychlit ukon¢eni QE a kdy pfipadné poprvé zvysit Grokové sazby. Realnou moznosti je ukonéit QE jiz na konci 1.
Ctvrtleti pristiho roku (ptvodni plan byla polovina pfistiho roku), coz by otevielo moznost zvySeni trokovych sazeb ve 2. ¢tvrtleti. Normalizace ménové politiky v
USA by méla nahravat dal$imu posilovani amerického dolaru, pokud tedy nepfekvapi Evropska centréalni banka (ECB) a neza¢ne rovnéz signalizovat zvyseni
sazeb na druhou polovinu pfistiho roku.

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

+ Koruna vuci polskému zlotému v tomto tydnu oslabila a obchodovani se presunulo nad hladinu 5,50 CZK/PLN. Zkraje pateéniho odpoledne se kurz nachazel
na trovni 5,53 CZK/PLN, coz je nejslabsi hodnota koruny od zacatku listopadu.

* K posileni zlotému v tomto tydnu vyznamné pomohly zvefejnéné statistiky z polské ekonomiky. Spotiebitelska inflace v listopadu opét vyrazné vzrostla (+1,0
% m/m a 7,7 % r/r) a vyznamné tak pfekonala trzni odhad. Z vyjadieni polskych centralnich bankéfi bylo nasledné mozné vypozorovat obavy z
prudkého cenového ristu. Je jasné, ze bankovni rada (RPP) bude na prosincovém zasedani (8/12) fesit ne to, jestli irokové sazby dale zvySovat, ale to o
kolik sazby zvysit. ZvySeni sazeb o 50 bazickych bodi se zda vzhledem k okolnostem pomérné konzervativni odhad a rozhodné nelze vyloudit, Zze se RPP
odhodla sazby zvysit o 75 bod(, tedy podobné jako v listopadu. Ve hie v§ak mlze byt jesté agresivnéjsi zvySeni sazeb, ackoliv je otazkou, zda se v RPP najde
k tomuto kroku potfebna vétsina. Obavy RPP z inflace navic umocnilo oslabeni zlotého nad hladinu 4,70 PLN/EUR (napf. E. Gatnar). A vysledné o tom, ze
existuje prostor pro dal$i zvy$eni sazeb hovofil i $éf NBP A. Glapinski.

+ Prudce rostouci inflaci v Polsku je zaroven nutné zasadit do kontextu silného rlistu polské ekonomiky. HDP ve 3. étvrtleti byl po zpfesnéni revidovan smérem
vzhlru na 2,3 % k/k a 5,3 % r/r, kdyz za silnym ristem stala primarné doméaci poptavka. Jak inflace, tak i HDP se nachézeji nad listopadovou prognézou NBP,
vnéjsi vlivy, jak jesté nedavno tvrdil A. Glapinski, ale ve stale vy$$i mife je inflace tvofena tzv. doma. Pokud se RPP skute¢né rozhodné proti inflaci razantné
zakroCit, a ne ji bagatelizovat, tak je oslabovani zlotého viéi koruné (zloty oslabuje kontinualné od loriského Fijna) pro nadchazejici mésice pravdépodobné u
konce.

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 1,124 — 1,138 USD/EUR a ackoliv euro mirné posililo, ta prevazujici trend byl tzv. do
strany. Tyto fadky jsou psany pred vysledekm patecnich statsitik z amerického pracovniho trhu. Uterni projev $éfa americké centralni banky (Fed) J. Powella o
tom, ze Fed realné zvazuje rychleji normalizovat ménovou politiku sice pfinesl prudké posileni dolaru, ale pouze kratkodobého razu. Pro¢ si dolar nepfispal
vyraznéjsi zisky? Jednim z moznych vysvétleni je, ze ¢ast trhu sazi na to, Ze Evropska centralni banka (ECB) bude kvUli akcelerujici inflaci rovnéz dotlacena ke
zvySeni rokovych sazeb ve druhé poloviné pfistiho roku. V Némecku inflace v listopadu predbézné zrychlila na 6,0 % r/r a v eurozéné na 4,9 % r/r a rozhodné
se zatim nejedna o inflacni vrchol.

+ Powell v tomto tydnu prohlasil, Ze je nutné prestat o sou¢asné inflaci v USA mluvit jako o pfechodné. Naproti tomu, $éfka ECB Ch. Lagardeova soucasny
cenovy vyvoj v eurozoné stale oznacuje terminem prechodna inflace. A pravé argument o prechodnosti inflace je zcela klicovy pro to to, aby ECB v
pristim roce nezacala zvySovat Urokové sazby. | to se vSak mize zménit a bude zaleZet na tom, co pfinese prosincova makroekonomicka prognoza ECB.
Pokud by signalizovala, Ze se vy$si inflace v eurozoné zabydli na del$i dobu, tak Lagardeova mize podobné jako Powell prestat o souc¢asné inflaci mluvit jako
o pfechodné a zacit tak opravdu pomalu otevirat dvefe pro zvy$eni sazeb v pristim roce. Ma to vSak jeden hacek. Ménova politika ECB je na rozdil od USA v
zajeti tzv. fiskalni dominance a pokud by ECB zacala skutecné zvySovat Urokové sazby, tak si tim realné zadélava na opakovani dluhové krize z let 2010 az
2012. Vefejné finance v jihoevropskych zemich totiz po pandemii rozhodné nejsou v dobré kondici.

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

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




