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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Rekordni propad realnych mezd - ve 3. ¢tvrtleti pokles 0 9,8 % r/r

EZ - Hruby domaéci produkt ve 3. ¢tvrtleti finalné vzrostl 0 0,3 % kik a 0 2,3 % rir
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni Grokovou sazbu na 6,75 %

US - Index ISM v sektoru sluzeb v listopadu vzrostl na 56,5 z fijnovych 54,4 bodu

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (listopad)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky
US - Index spotrebitelskych cen (listopad)

US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2426 | 24,39 | 2422 | 24,30 @ -0,05
2312 | 23,28 | 22,94 | 22,98 | 0,14
5175 | 5213 | 5134 | 5187 | -0,01
28,29 | 28,44 | 28,07 @ 2818 | 0,11
4,676 | 4,720 | 4,654 | 4,681 @ 0,00
1,0515 | 1,0594 | 1,0443 | 1,0574 | -0,01
407,07 | 419,44 | 407,07 | 417,57 | -10,50

v %
0,19%
-0,62%
0,23%
-0,38%
0,10%
0,56%
2,51%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

24,70 | 25,20 | 25,00
22,98 2546 | 26,53 | 25,00
5,19 5,15 5,09 5,14 5,10
1,057 0,98 0,97 0,95 1,00

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD 3,820
EURIBOR 1,416

712
4,236
1,552

7,26
4,723
1,977

7,26
5,172
2,442

5,525
2,864

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 3,00
14.12. 4,00 4,75 5,00 5,00




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna vGéi euru v tomto tydnu mirné posilila a obchodovani se presunulo k hladiné 24,30 CZK/EUR. Tento tyden byl bohaty na Cerstvé statistiky z doméaci
ekonomiky.

+ V pondéli byl zvefejnén vyvoj mezd ve 3. Ctvrtleti (primérna hrubd mésiéni nominalni mzda vzrostla 0 6,1 % % r/r na 39 858 K&, avsak realné po zapodteni
inflace klesla 0 9,8 % r/r). Mzdovy vyvoj ve 3. Etvrtleti vyrazné narusila vysoka inflace. Za normalnich okolnosti by meziro¢ni nominalni rist mezd o 6 % bohaté
pokryval inflaci, avSak extrémné vysoky rist spotrebitelskych cen (ve 3. ¢tvrtleti +17,6 % rir) se podepsal pod nejhlubsi propad realnych mezd v celé
casové fadé, kterou Cesky statisticky urad (CSU) nabizi (od r. 2001). S ohledem na inflaci miize umirnény rist mezd kvitovat Ceska narodni banka (CNB),
protoZe hluboky pokles realné kupni sily ¢eskych domacnosti vede k omezeni spoteby a tim i poptavkovych inflacnich tlaku.

+ To, ze eské domacnosti v priméru Setfi a vzhledem k propadu realnych pfijmd musi Setfit, potvrdily v utery fijnové maloobchodni trzby (-1,8 % m/m a -9,4 %
r/r) a o tyden dfive i pokles spotieby domacnosti v HDP za 3. ¢tvrtleti. Od poloviny lofiského roku dochazi v priméru k setrvalému poklesu maloobchodnich
trzeb a obcasny vystrelek smérem nahoru (napf. zafijovy mezimésicni rist) méa vzdy jen doCasny charakter. A minimalné i pro zbytek letoSniho a zacatek
pristiho roku Ize ogekavat utlumeny spotrebitelsky apetit domacnosti a pokracujici mezimésiéni pokles maloobchodu.

+ Ve stfedu byla zvefejnéna fijnova ¢isla z prdmyslu (-3,7 % m/m a +3,1 % r/r), ze stavebnictvi (+1,8 % m/m a +1,0 % r/r) a ze zahrani¢niho obchodu — export
+17,2 % tir, import +19,2 % r/r a obchodni bilance (schodek 26,8 mid. korun). Devizové rezervy CNB v listopadu poklesly na 130,04 mid. eur. Rijnova &isla z
primyslu pfili§ nepotésila, kdyZz v mezimési¢nim srovnani doslo k vyraznému snizeni produkce a to predevsim diky poklesu produkce automobilti
(podle CSU se v fijnu totiz opét zaaly v tomto odvétvi objevovat diléi problémy se zasobovanim nékterymi komponenty). Hluboky mezimésiéni pokles
produkce se v§ak nevyhnul ani dal$im prdmyslovym odvétvim a to pfedevsim energetice, kvuli odstavce v jadernych elektrarnach. Pomérmé vyrazné v fijnu
vzrostla hodnota novych zakazek (18,1 % r/r), avSak toto Cislo je zkresleno tim, Ze je udavano v béznych cenach a vyrazny podil zde hraji automobily, pficemz
v dalSich odvétvich nové zakazky tak prudce nerostly. V zahrani¢nim obchodu v fijnu za hlubokym schodkem 26,8 mid. korun stéla opét pfedevSim vyrazné
drazsi ropa a zemni plyn. Podle tdajii CNB o devizovych obchodech CNB v fijnu téméf neintervenovala (nejnizsi intervencni aktivita aktivita v letodnim roce).

* Ve Ctvrtek byla zvefejnéna listopadovd nezaméstnanost (podil nezaméstnanych osob), ktera stagnovala na 3,5 %. Pocet nezaméstnanych vzrostl jen
minimalné o 1,4 tis., zatimco pocet volnych pracovnich mist se snizil o 5,4 tis. V prosinci Ize ofekavat narlist nezaméstnanosti k 4 % a to primamé s ohledem
na negativni sezénnost. Pozitivné Ize hodnotit to, Ze riist nezaméstnanosti je zatim jen velmi pozvolny a to navzdory tomu, Ze ¢eska ekonomika ve 3. Ctvrtleti s
vysokou pravdépodobnosti vstoupila do technické hospodafské recese. S vyraznéj§im ristem nezaméstnanosti je vSak podle nas nutné pocitat v pristim roce,
kdy by zérover mélo dochézet i ke zpomalovani spotfebitelské inflace.

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

+ \uci americkému dolaru koruna posilila a v patek dopoledne se obchodovalo v blizkosti hranice 23 CZK/USD. Viyraznéjsi pohyby Ize ocekavat v pfistim tydnu
pfi trojkombinaci — listopadova inflace v USA, zasedani amerického Fedu a zasedani Evropské centralni banky. Vice v oddilu EURUSD.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Obchodovani koruny vici polskému zlotému se v tomto tydnu i nadale odehravalo v okoli hladiny 5,20 CZK/PLN.

+ Polsk& centralni banka (NBP) na prosincovém zasedani ponechala Urokové sazby nepfekvapivé beze zmény, kdyz hlavni sazba setrvava na 6,75 %.
Zverejnény komentar k zasedani NBP se oproti listopadu témér nijak nezménil, coz potvrzuje nas predpoklad, ze NBP se s tirokovymi sazbami dostala na
vrchol a dalsi zvySovani sazeb je pomérné nepravdépodobné. Pripadné dal$i zvySeni sazeb si dovedeme prestavit za predpokladu, Ze se zacne stupriovat
tlak na kurz zlotého (vyraznéj$i oslabovani zlotého by mohlo donutit NBP ke zvy$eni sazeb) ¢i v pfipadé, Ze se centralni banky v USA a v eurozéné dostanou s
Urokovymi sazbami vySe, nez se predpoklada. Nasim hlavnim scénafem je vSak stabilita sazeb minimalné do druhé poloviny r. 2023, kterou podporuje
kombinace faktor(i — pokles cen komodit v poslednich mésicich (barel ropy Brent pod 80 USD), spotfebitelska inflace v eurozoné se nachazi v blizkosti vrcholu,
z polské ekonomiky zacinaji chodit zjevné slabsi ¢isla a v neposledni fadé je pro pristi rok ocekavan slaby rist globalni ekonomiky a pokles poptavky.

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

5,25 5,22

5,20 r\

- APwa—"W e |
5,16
5,15 ™

——v ¥
5,14 Y

5,10 5,12

. . . . . . . . i ~ ~ ~ ~ i
o - - - - ™ « N

g 8§ 5 5 9 g ¢ i 4 9 9 d§ ¢
o w N I © o = ~

~ o — — ~ o = — © © © © © ©

Vvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém péru se v tomto tydnu nepfekvapivé obchodovalo cca v rozmezi 1,045 — necelych 1,06 USD/EUR a bylo jiz ziejmé, Ze trh vyckava na
udalosti v pfistim tydnu, které rozhodnou o vyvoji na eurodolaru pro samotny zaveér letoSniho a zaCatek pfistiho roku. Z technického pohledu byl na eurodolaru
sice na zacatku prosince definitivné prorazen 200denni klouzavy primér, coz implikuje konec trendu posilujiciho dolaru a dal$i oslabovani dolaru v
nadchéazejicich tydnech. Vzhledem k blizicim se zasedanim centralnich bank v USA a v eurozéné bychom v§ak nemély technickeé faktory preceriovat.

+ Co nas tedy v pfistim tydnu ceka? Nejprve to bude v Gtery (13/12) listopadova spotiebitelska CPI inflace. Rijnova CPI inflace v USA, ktera byla
zvefejnéna 10/11, skoncila vyrazné za trznim odhadem a to jak v celkové vysi, tak v jadrové slozce, a byla spoustééem prudkého oslabeni dolaru. Jen pro
pfipomenuti, tésné pred zvefejnénim CPI (10/11) se obchodovalo tésné pod hladinou 1 USD/EUR. V utery (13/12) je tedy nutné pocitat opét s vysokou
volatilitou na eurodolaru, pfi¢emz pokud listopadové inflace bude opét slabsi nez trzni odhad (+0,3 % m/m a +0,4 % m/m v jadrové sloZce), tak je nutné pocitat
s prudkym posilenim eura. Ale i naopak, inflace vy$§i konsenzu by se promitla do posileni dolaru. Oproti listopadu zde v§ak mame jeden dost podstatny rozdil,
protoZe kontinualné s inflaci zaseda i americka centralni banka (Fed).

+ Fed zverejni rozhodnuti o nastaveni urokovych sazeb ve stfedu vecer (14/12). Trh je sice nastaven na zvySeni sazeb ,jen* 0 50 bod, ale v pfipadé, Ze by
listopadova CPI inflace pfekvapila vyraznéji smérem nahoru, tak podle nas Fed zvedne sazby rovnou o 75 bod(. Kromé toho pracovni trh v USA zlstava i
nadale velmi utazeny a i néktera Cisla z americké ekonomiky zlstavaji silna (napf. v tomto tydnu listopadovy ISM ve sluzbach). | samotné zvySeni sazeb Fedem
tak muze prekvapit, pficemz sledovat bude nutné i novou makroekonomickou prognézu Fedu (v progndze pravdépodobny posun hlavni sazby nad zafijovych
* A hned o den pozdéji ve étvrtek (15/12) je na programu zasedani Evropské centralni banky (ECB). Nejpravdépodobnéj$im scénarfem je zvySeni
Urokovych sazeb o 50 bazickych bod s tim, Ze si ECB pfipravi pidu pro dal$i zvySovani Grokovych sazeb jesté v 1. étvrtleti pristiho roku. Zarover Ize od ECB
oCekavat, ze oznami detaily ukon&eni reinvestic jistin v programu APP, ¢imz si pro rok 2023 vytvori podminky pro spusténi kvantitativniho utahovani. Pokud jde
o spotrebitelskou inflaci HICP, tak listopad pfines| zvolnéni inflace v eurozoné. Na druhé strané HDP za 3. Ctvrtleti vzrostl vyraznéji, nez se ocekavalo.

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.




