akcenta

zahranié¢ni mény a platby

Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

KOMENTAR

24, listopadu 2023, 46. - 47. tyden

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator dlvéry v listopadu vzrostl o0 0,3 bodu m/m na hodnotu 93,1

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v listopadu mirné vzrostl na 87,3 z fijnovych 86,9 bodu
EZ - Kompozitni index PMI v listopadu predbézné vzrostl na 47,1 z fijnovych 46,5 bodu

US - Spotiebitelské ceny v fijnu 0 % m/m a +3,2 % r/r a v jadrové slozce 4 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Hruby domaci produkt (3. ctvrtleti) - zpfesnény odhad, Index PMI ve vyrobé (listopad)
EZ - Harmonizovany index spotiebitelskych cen (listopad) - predbézny odhad

PL - Index spotrebitelskych cen (listopad) - predbézné, HDP (3. étvrtleti) - zpfesnény odhad
US - HDP (3. étvrtleti) - zpfesnény odhad, Index ISM ve vyrobé (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2453 | 2455 | 2433 | 2438 @ 0,4 | -0,59% EURICZK 25,00
2245 | 22,55 | 22,29 | 22,36 @ 0,09 | -0,42% 22,36 22,99 | 23,52 | 24,27 | 24,27
5,58 5,64 5,56 5,58 0,00 | -0,01% 5,58 547 5,37 5,32 5,32
27,97 | 28,19 | 27,90 | 28,00 A -0,03 | 0,11% 1,091 1,07 1,05 1,03 1,03
4,376 | 4,393 | 4,336 | 4371 @ 0,00 | -0,11%
1,091 | 1,096 | 1,085 | 1,091 | 0,00 | -0,02%
3771 | 382,0 | 3757 | 3798 @ -2,69 | 0,71%
Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 7,02
LIBOR USD
EURIBOR

7,06
5,457
3,835

5,641
3,956

5,805
4,062

6,041
4,034

3,890

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum Aktualni  3M 6M
21.12. 7,00 6,50 6,00 4,50
14.12. 4,50 4,50 4,25 3,50
13.12. 5,50 5,50 5,50 4,50




Vyvoj EURICZK

+ Koruna se vici euru v poslednich dvou tydnech pohybovala primamé v rozmezi 24,40 — 24,60 CZK/EUR. Ve druhé poloviné tohoto tydne dokazala korune
posilit pod hladinu 24,40 CZK/EUR, a to i v navaznosti na mirné lepsi listopadova PMI ¢isla z Némecka. | nadale vSak podle nas plati, Ze dal$i vyraznéjsi a
udrzitelné posilovani koruny z aktualnich hodnot neni prili§ pravdépodobné. | v nadchazejicich tydnech je podle nas nejpravdépodobnéjSim scénafem
obchodovani v priméru kolem 24,50 CZK/EUR.

+ Posledni dva tydny nebyly pfili§ bohaté na domaci makroekonomickeé statistiky. V minulém tydnu byla zvefejnéna fijnova vyrobni inflace. Ceny prdmyslovych
vyrobcu v fijnu -0,1 % m/m a +0,2 % r/r. Ve srovnani s lofiskym Fijnem se zvysily ceny elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu. O vice nez 60 %
zdrazilo uhli. Naopak se sniZily ceny koksu a rafinovanych ropnych produktd nebo zakladnich kovd. Ceny zemédélskych vyrobcl v fijnu +4,2 % m/im a -9,7 %
r/r. Meziroéni pokles cen se tykal jak rostlinné, tak i Zivoci§né vyroby. Ceny stavebnich praci v fijnu +0,2 % m/m a +3,6 % r/r a v pipadé trznich sluZeb +0,3 %
m/ima+5,3 % rir.

*Souhrnny indikator diveéry v listopadu vzrostl o 0,3 bodu m/m na hodnotu 93,1 (+2,8 bodu r/r), avSak jednotlivé slozky se vyvijely odli$né. Indikator
za rGstem podnikatelské divéry stalo dominantné stavebnictvi (+6,6 bodu) a v mensi mife vybrané sluzby (+1,3 bodu), zatimco dlivéra v obchodu de facto
stagnovala (+0,2 bodu) a v primyslu dokonce mirné poklesla (-0,3 bodu). Stavebnictvi v listopadu pomohlo zlep$eni hodnoceni sou¢asné celkové poptavky a
zlepSeni ocekavaného vyvoje zaméstnanosti v pfistich tfech mésicich. V primyslu naopak mirné pokleslo hodnoceni soucasné poptavky, kterou nedokazalo
kompenzovat mirné zlep$eni ocekavaného vyvoje vyrobni ¢innosti v pristich tfech mésicich. Pokud jde o pokles divéry spotrebitel, tak je otazkou, jak moc
negativné na divéru domacnosti dopadly informace o vyrazném zdrazeni regulované slozky elektiiny (ERU), protoze oéekavany vyvoj cen v nadchazejicich
dvanacti mésicich se dostal nejvySe od letosniho tnora. Jinak v listopadu spotfebitelé zhorsili pohled na svoji finanéni situaci (soucasnou i budouci) a také
poklesla jejich ochota k velkym nakuptm. Vyvoj spotrebitelské dlivéry podle nas ukazuje, Ze ani ve 4. ¢tvrtleti nelze pocitat s néjakym vyraznéj$im ozivenim
spotfeby domacnosti.

« Posledni dva tydny byly rovnéz bohaté na rozhovory s &leny bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Pijdou trokové sazby doli jiz v prosinci nebo CNB
vycka az na unor, kdy bude mit k dispozici lednovou inflaci? Pravé lednovou inflaci, respektive lednové precenéni zbozi a sluzeb, zmifuji v rozhovorech
vSichni centralni bankéfi jako stézejni. Proc? Protoze lednova inflace nastavi latku cenové hladiny pro cely rok 2024. V jakych mantinelech by se mohla
inflace na zacatku roku pohybovat? Zkusme velmi zjednodusené modelovy piiklad a hned v Gvodu je tfeba zminit, Ze spotfebitelskou inflaci za ledna ani za
prosinec je$té nezname. Hypoteticky v lednu 2024 dojde k mezimési¢nimu rlstu spotfebitelské inflace v lepSim pfipadé o 1,5 % (pll procentniho bodu energie
a jeden procentni bod ostatni oddily spotfebniho koSe) a v hor§im o 2 % (vétsi zdrazeni energii i zbytku spotiebniho koSe). V takovém pfipadé by se meziro¢ni
lednova spotfebitelské inflace nachazela v rozmezi 2,7 % az 3,3 %, tj. jiz v blizkosti horni hranice toleranéniho pasma CNB. Pravd&podobné to tedy nebudou 2
%, ale inflace bude urcité na hony vzdalena extrémnim hodnotam z poslednich dvou let.

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

+ V0c¢i americkému dolaru dokazala koruna v poslednich dvou tydnech posilit, kdyz 14/11 byla impulsem o néco slab$i CPI inflace v USA za fijen. Zkraje
patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 22,35 CZK/USD. Vice k dolaru v oddilu EURUSD.

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

+ Koruna v poslednich dvou tydnech vici polskému zlotému oslabila a nékolik dnli se dokonce obchodovalo nad hladinou 5,60 CZK/PLN (nejslab$i hodnoty
koruny od srpna 2021). Pfi pohledu na ménovy par EURPLN podle nas zacina silny apreciacni trend zlotého pozvolna slabnout a v nékolikatydennim
nadhledu se tak podle nas zvysuji Sance na navrat obchodovani k hladiné 5,50 CZK/PLN a nize.

+ Z makroekonomickych statistik v Polsku zaméstnanost v soukromém sektoru v fijnu poprvé od bfezna 2021 mezirotné klesla (o 0,1 %). K tomuto poklesu
dos$lo po dvou mésicich stagnace. Rist mezd pak v fijnu zrychlil na 12,8 % r/r, nejvice od letodniho tnora. Divodem pro tento rlst vSak byly zejména vyplaty
bonust. V souladu s trznim oéekavanim v fijnu doslo poprvé po osmi mésicich k nardstu prmyslové produkce, a to 0 1,6 % r/r. Nutno vSak podotknout, Ze po
sezonnim ociSténi produkce naopak klesla o 0,8 % r/r. Maloobchodni trzby pfijemné prekvapily, kdyz vzrostly o 2,8 % r/r (trzni odhad 1,6 % r/r). Po osmi
mésicich poklesu se tak vratily k ristu. Na rozdil od CR se tak za¢ina v Polsku spotfeba domacnosti poméré zjevné zlepsovat. Clen bankovni rady polské
centralni banky (NBP) W. Janczyk uvedl, Ze v roce 2024 (a dalSich letech) je vyrazny prostor pro snizovani sazeb. Zafijové a fijnové snizeni sazeb bylo podle
néj nezbytné, aby se zmirnily obavy spotfebitelli z inflace.

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

+ Na hlavnim ménovém paru dolar prudce oslabil minuly tyden v Utery (14/11) poté, co byla zvefejnéna o néco slabsi CPI inflace v USA (CPI +0,2 % m/m a +3,2
% rlr a v jadrové slozce +0,2 % m/m a +4,0 % r/r). Rychla rekapitulace vyvoje na EURUSD v listopadu. Nejprve oslabeni dolaru po zasedani americké centralni
banky (Fed) v kombinaci se slabSimi Cisly z USA a v minulém tydnu reakce na slabsi inflaci v USA. Na zacatku tohoto tydne sice jesté dolar oslaboval (1,096
USD/EUR), ale nasledné se obchodovani stabilizovalo kolem hladiny 1,09 USD/EUR. Finanéni trh jiz po€ita témér stoprocentné s tim, Zze Fed ukongil
cyklus zvysovani urokovych sazeb, coz je i podle nas vysoce pravdépodobné. To jsou ve zkratce hlavni divody oslabeni dolaru v priibéhu listopadu.

+ Otazkou samoziejmé je, co bude dale. Za prvé je podle nas nutné zdlraznit, Zze Fed ménovou politiku neuvolfiuje, pouze ji jiz nebude skrz sazby dale utahovat.
Za druhé se v poslednich ¢tvrtletich ukazalo, jak moc je americka ekonomika odolné navzdory razantnimu zvySovani sazeb, zatimco ekonomika eurozény mifi
témér jisté do technické recese (druha polovina leto$niho roku). Vysledné se tak mize velmi dobie stat, Ze Evropska centralni banka (ECB) zaéne v
pristim roce se snizovanim sazeb dfive a vyraznéji nez Fed, coz by mélo negativni dopad na euro (oslabovani eura). Pro nejblizsi tydny se podle nas
prostor pro dalSi vyrazné oslabovani dolaru zuzuje (technické pasmo 1,10 — 1,105 USD/EUR).

+ Z makroekonomickych statistik v eurozoné staly za pozornost predbézné vysledky podnikatelskych nalad. Kompozitni index PMI v listopadu predbézné vzrost|
na 47,1 z fijnovych 46,5 bodu, pficemz PMI ve vyrobé vzrostl na 43,8 bodu (v fijnu 43,1) a PMI ve sluzbach na 48,2 bodu (v fijnu 47,8). Mirné zlepSeni v obou
slozkach PMI vSak zatim neméni nic na faktu, Ze se oba indexy nachazeji pod neutralni hladinou 50 bodu. To pro ekonomiku eurozény ve 4. ¢tvrtleti signalizuje
mezikvartalni pokles HDP, ¢imz by byla spinéna i definice technické hospodarské recese. Za pozornost v pfipadé PMI ve sluzbach stoji fakt, ze firmam v
listopadu zrychlil rist vstupnich nékladu a firmy zvySovaly ceny. V sektoru sluzeb piitom podil mezd na celkovych nakladech hraje vyznamnou roli. To se za¢ina

index Ifo za listopad (mirné zlepSeni na 87,3 z Fijnovych 86,9 bodu) a kosmetické zlepSeni se tykalo obou sloZek, tj. hodnoceni soucasnych podminek i
ocekavani.

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.




