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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v listopadu vzrostly 0 0,2 % m/m a0 6,0 % r/r

EZ - HDP ve 3. ctvrtleti vzrostl finalné 0 2,2 % k/lk a0 3,9 % rir

PL - Tamni centralni banka zvysila hlavni urokovou sazbu o0 0,50 p.b. na 1,75 %
US - Spotiebitelské ceny v listopadu vzrostly 0 0,8 % m/ma o0 6,8 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobcii (listopad)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky

PL - Index spotrebitelskych cen (listopad) - finalni udaj

US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2534 | 25,50 | 25,32 | 2540 | -0,06 | 0,26% EURICZK 2480 | 24,50
2248 | 22,68 | 22,38 | 22,50 @ -0,02 | 0,07% 22,50 2239 | 2241 | 22,55 | 22,27
5502 | 5561 | 5493 | 5509 & -0,01 | 0,12% 5,51 5,44 5,42 5,39 5,33
29,58 | 29,99 | 29,50 | 29,72 | -0,13 | 0,45% 1,129 1,13 1,12 1,10 1,10
4,598 | 4,624 | 4576 | 4,605 @ -0,01 | 0,15%

1,1289 | 1,1354 | 1,1227 | 1,1291 | 0,00 | 0,02%

363,19 | 368,93 | 362,28 365,33 | -2,14 | 0,59%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 2,79 2,99 3,22 3,50 3,74
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 3,25
16.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
15.12. 0,00 0,00 0,25 0,75




Vyvoj EURICZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 25,40 — 25,50 CZK/EUR, kdyz relativné klidny byl vyvoj i na dal$ich ménovych
parech. Divodem je to, Ze se vyckava na zasedani hlavnich centralnich bank (evropské ECB a amerického Fedu) v pfistim tydnu. Pod hladinu 25,40 koruna
zamifila aZ v patek po zvefejnéni listopadové inflace.

+ Tento tyden byl velmi bohaty na Cerstva Cisla z domaci ekonomiky. VV pondéli byl zvefejnén vyvoj mezd ve 3. Etvrtleti a Fijnové maloobchodni trzby. Meziroéni
rist mezd ve 3. Ctvrtleti zpomalil. Zatimco ve 2. ¢tvrtleti primérna hruba mésiéni nominalni mzda meziroéné vzrostla o 11,4 %, tak ve 3. étvrtleti Cinil meziroéni
rist 5,7 %. Tento vyvoj, respektive meziroéni zpomaleni mezd, byl témér vyhradné ovlivnén jednorazovymi faktory, kdyz 3. Ctvrtleti jiz nebylo zkresleno
vyplatou mimofadnych odmén ve zdravotnictvi a statisticka zakladna z loriského 3. Ctvrtleti byla rovnéz vyrazné vy$Si nez v pfipadé lofiského 2. Ctvrtleti.
Vysledkem je to, Ze mzdovy rist ve 3. étvrtleti nabizi daleko realistictéjsi obraz vyvoje mezd, nez tomu bylo v prvni poloviné letosniho roku. Pro
Uplnost primérna hruba mésicni nominalni mzda ve 3. Ctvrtleti ¢inila 37 499 korun a median mezd 32 979 korun. A v neposledni fadé je nutné zminit, Ze reainé
priméma mzda vzrostla kvdli vysoké inflaci jen o 1,5 %. Maloobchodni trzby (1,4 % m/m a 7,2 % rr) pozitivné piekvapily, pficemz mezirotné byly trzby
zkresleny pandemickou uzavérou loni v fijnu. Rijnové vysledky maloobchodu Ize do uréité miry interpretovat tak, ze se spotiebitelé na jedné strané snazily
predzasobit zbozim pred tim, neZ dojde k jeho dalSimu zdraZeni (obavy doméacnosti z inflace jsou rekordni) a zaroven i z toho dlivodu, Ze by nékteré zboZzi
mohlo byt pfed vanocnimi svatky obtizné sehnat.

+ V Utery zvefejnéna ¢isla z fijnového primyslu (0,9 % m/m a -4,9 % r/r) a zahraniéniho obchodu (export -7,5 % rir, import +6,9 % r/r a obchodni bilance
schodkova ve vysi 18,2 mid. korun) opét ukazala na problémy v automobilovém sektoru, které se fetézi i do horsi vykonnosti exportu. Zatimco loni v fijnu jel
primysl na plné obratky, coz minimalné platilo o automobilech, tak letosni fijen byl pro zménu ve znameni pokracujicich problém( v automobilovém sektoru,
coz se vzhledem k vyznamu automotiv negativné promitlo i do celkového vysledku primyslu. Vyroba motorovych vozidel v fijnu meziro¢né poklesla o 32,9 %.
Pozitivem je alespon to, Ze v listopadu doslo v automobilovém primyslu k obnoveni vyroby, ackoliv o piném navratu k normalu zatim nem(ze byt fe¢. Obchodni
bilance byla v fijnu schodkova jiz paty mésic v fadé, coZ je po roce 2008 véc nevidana. Kromé slabého exportu (auta) jsou na viné vysoké ceny ropy, plynu a
kov(i. Stavebni produkce v fijnu vzrostla 0 0,4 % m/ma o 3,7 % rir.

+ V patek poutala pozornost spotfebitelska inflace za listopad (0,2 % m/m a 6,0 % r/r), ktera byla zkreslena rozhodnutim viady docasné odpustit DPH na
spotiebitelskou inflaci o tento vliv ogistime, tak se s meziroénim riistem inflace dostavame na 6,9 %. Pro bankovni radu CNB tak nezkresleny listopadovy
vysledek inflace predstavuje proinflaéni riziko a pro prosincové zasedani bankovni rady se tak rysuje moznost, ze CNB nezvysi trokové sazby pouze o 25, ale
rovnou 0 50 bazickych bodd. Pro zagatek pfistiho roku se totiZ rysuje scénér zrychleni inflace az k 8 %.
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Vjvoj USD/CZK

+ V(i¢i americkému dolaru se koruna v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 22,40 — 22,70 CZK/USD. Obchodovani v tomto tydnu bylo ovlivnéno vyckavanim na
pate¢ni vysledek listopadové inflace v USA a na zasedani hlavnich centralnich bank (Fed, ECB) v pfistim tydnu.

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

23,00 22,70

22,80

22.60 /A\/\/ 22,60

22,40 ™M

22,50

22,00 \/‘\ 4 22,40

21,80

21,60 22,30
S 4 4 45 4 & & A N I o I o N
o (o] o o ~ < — o] wn o ~ o] D o
o o i o~ o~ o i i o o o o o i




Vyvoj PLN/CZK

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu drZelo nad hladinou 5,50 CZK/PLN.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik a udalosti bylo v tomto tydnu v Polsku klicové zasedani tamni centralni banky (NBP). Jiz dopredu bylo jasné, ze
NBP opét zvysi Urokové sazby. Otazka tak neznéla zda, ale o kolik? Vysledné NBP zvysila hlavni irokovou sazbu o 50 bazickych bodl na 1,75 %. My
jsme ocekavali, Ze NBP bude o néco razantnéj$i a sazby zvysi stejné jako v listopadu o 75 bazickych bodu, coZ se nestalo. Jako hlavni divod, pro¢ NBP sazby
zvysila Ize uvést inflaci, a to jak soucasny prudky riist cen, tak i zménu ve vnimani inflace pro stfednédoby horizont. $éf NBP A. Glapinski totiz nedavno
pripustil, Ze vysoka inflace nebude pouze docasnou zalezitosti, ale s rychlej$im ristem inflace je nutné poditat po del$i dobu.

+ Pfi detailnéj$im pohledu na rozhodnuti NBP si nelze nepoloZit otazku, zda je zvySeni Grokovych sazeb dostateéné. NBP ma inflaéni cil na 2,5 %, tedy mirné
vySe, nez je tomu v pripadé ceské CNB (2 %), s toleranénim pasmem +- jeden procentni bod, tj. rozmezi 1,5 % - 3,5 %. Aktualné se inflace nachazi nad 7 %,
tedy opravdu vysoko nad inflacnim cilem, jadrova inflace, j. ta ¢ast inflace, ktera Iépe reprezentuje cenovy vyvoj v polské ekonomice &ini necelych 5 %. Podle
listopadové progndzy NBP se inflace (celkova i jadrova) bude nachézet velmi vysoko po cely pristi rok (podle prognézy 5,8 % a 4,1 %) a na horni hranici
toleran¢niho pasma, tj. na 3,5 %, se dostane teprve v prvni poloviné roku 2023. Na inflatni cil 2,5 % se inflace do konce roku 2023 podle NBP nevrati. Kromé
toho se polsky HDP nachézi jiz aktualné nad potencialem a v dalSich Ctvrtletich se budou tyto niizky dale rozevirat. Vzhledem k tomu, Ze nezaméstnanost je v
Polsku momentalné jiz téméF na hodnotach z pfed zacatku pandemie, tak to v kombinaci s ristem HDP znamena jediné — velmi silny tlak na rlst spotiebitelské

poslednich mésicich nedostacena. Lze tak oéekavat, ze NBP bude v pfistich mésicich nucena sazby dale zvySovat.
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,123 - 1,135 USD/EUR, k ¢emuz pfispélo vyckavani na vysledky listopadové inflace (0,8
% m/m a 6,8 % r/r) v USA v patek odpoledne. Zarover je tfeba zminit, Ze v priStim tydnu zasedaji obé centralni banky — americky Fed ve stiedu (15/12) a
evropska ECB ve ¢tvrtek (16/12). A v obou pfipadech to budou velmi dilezita zasedani, ktera mohou v zavéru letosniho roku na eurodolaru spustit
velmi vysokou volatilitu.

+ V pipadé Fedu je situace o néco jasnéjsi. J. Powell jiz avizoval, Ze Fed méni pohled na inflaci, kdyz jiz o sou¢asné inflaci nehovofi jako o pfechodné, ale vidi
rizika, Ze inflace bude vy$$i i v delSim obdobi. Fed tak na prosincovém zasedani velmi pravdépodobné zrychli ukonéeni programu QE do konce 1. ¢tvrtleti
pristiho roku a nastini prvni zvySeni sazeb bud na bfezen nebo na 2. ¢tvrtleti. S uréitym otaznikem je to, jak bude Fed hodnotit pokrok na pracovnim trhu
(listopadova data z pracovniho trhu NFP totiz zklamala). Oproti tomu zasedani ECB v pristim tydnu je hiie predvidatelné. V nové prognéze ECB nepochybné
zvySi odhad na rist spotebitelské inflace v pfistim roce (rist 0 1,7 % ze zafijové prognoézy je neredlny), ale neméné dulezity bude i inflacni vyhled na rok 2023.
A pravé v kontextu nové makroekonomické progndzy bude nesmirné dllezité, jak bude vyhled na inflaci interpretovat $éfka ECB Ch. Lagardeova. Pokud by i
ona zménila rétoriku a prestala sou¢asnou inflaci oznacovat terminem prechodna a zaroven naznacila moznost zvySeni sazeb v pfistim roce, tak bychom v
zavéru roku mohli vidét posileni eura. Pokud Lagardeova rétoriku nezméni a Fed zrychli QE, tak méa dolar otevienou cestu k Grovni 1,10 USD/EUR.
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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.




