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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - HDP ve 3. ctvrtleti po zpresnéni poklesl 0 0,5 % k/k a 0 0,7 % rir

EZ - Spotiebitelské ceny HICP v listopadu pfedbézné -0,5 % m/m a +2,4 % rir
PL - Spotiebitelské ceny v listopadu predbézné +0,7 % m/m a +6,5 % rir

US - HDP ve 3. ¢tvrtleti po zpresnéni vzrostl o0 5,2 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Primyslova produkce, Zahrani¢ni obchod, Maloobchodni trzby (vSe za fijen)
DE - Primyslova produkce a nové prumyslové zakazky (fijen)

PL - Zasedani tamni centralni banky NBP

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

2436 | 24,43 | 2419 | 2433 @ 0,04 | -0,15% EURICZK 25,00 | 25,00
22,25 | 22,35 | 21,97 | 22,39 | -0,13 | 0,60% 22,39 22,99 | 23,52 | 24,27 | 24,27
5,57 5,62 5,55 560 | -0,03 | 0,51% 5,60 547 5,37 5,32 5,32
28,04 | 28,28 | 27,93 | 28,15 | -0,11 | 0,38% 1,087 1,07 1,05 1,03 1,03
4,364 | 4372 | 4312 | 4349 @ 0,01 | -0,33%

1,094 | 1,102 | 1,088 | 1,087 | 0,01 | -0,63%

3798 | 3814 | 3765 | 3791 | 0,73 | -0,19%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,862

7,06
5,457
3,854

5,639
3,975

5,799
4,050

6,041
3,983

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

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




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v prvni poloviné tohoto tydne v(iéi euru posilovala a dostala se az k hladiné 24,20 CZK/EUR, coZ jsou nejsilngj§i hodnoty ¢eské mény od zacatku zafi.
Koruné v tomto sméru vyznamné pomahal vyvoj na eurodolaru (oslabovani dolaru) v kombinaci s poklesem rizikové averze na finan¢nich trzich. Dafilo se i
dal$im stfedoevropskym ménam. V pribéhu tydne v§ak koruna postupné ¢ast ziskli odevzdavala a v patek zkraje odpoledne se pohybovala nékolik haléfi nad
hladinou 24,30 CZK/EUR. Pfedpokladame, ze dal$i vyraznéjsi a udrzitelné posilovani koruny neni jiz pfili§ pravdépodobné a Ze se obchodovani béhem
prosince vrati zpét k hladiné 24,50 CZK/EUR a vyse.

+Dulezité domaci makroekonomické statistiky byly zverejnény az v zavéru tydne. Pozornost poutal pfedevsim zpfesnény odhad vykonu domaci ekonomiky
(HDP) za 3. ¢tvrtleti letoSniho roku. HDP po zpfesnéni poklesl vyraznéji (-0,5 % k/k a -0,7 % rir) ve srovnani s predbéznym odhadem (-0,3 % k/k a -0,6 %
rlr), ale zaroven doslo k revizi HDP za 2. étvrtleti letoSniho roku smérem nahoru. Takze pro vyhled na cely letosni rok se nic zasadniho neméni a pokud
HDP ve 4. Ctvrtleti mezikvartalné mirné vzroste (0,2 %), tak v souhrnu za letoSek tuzemska ekonomika poklesne 0 0,4 %. | nadale plati, ze HDP setrvava pod
Urovni vystupu ze 4. ¢tvrtleti 2019 a na predpandemické hodnoty se velmi pravdépodobné nevrati dfive nez ve druhé poloviné pfistiho roku. To, jestli bankovni
rada Ceské narodni banky (CNB) vyuzije slaby vykon HDP a mezd (ty budou zvefejnény v Gvodu pfistiho tydne) jako argument pro snizeni sazeb, uvidime na
prosincovém zasedani.

zatimco spotfeba domacnosti poklesla o0 0,3 % k/k a meziroéné o 2,3 r/r. Pravé oziveni spotfeby doméacnosti je i klicem k oZiveni ¢eské ekonomiky, ale
vzhledem k nedlvére ceskych doméacnosti, které prepnuli do velmi Usporného médu muze trvat i nékolik Ctvrtleti, nez se situace zacne zlepSovat. A to i bez
ohledu na to, Ze od pfistiho roku mzdy zaénou reélné rust. Negativné do HDP pfispivaly i investice v podobé tvorby hrubého fixniho kapitalu (-0,3 % k/k). A
zéaporny byl i pfispévek zasob a zahrani¢ni poptavky. Z nabidkové strany HDP negativné ovlivnil zejména zpracovatelsky primysl (-0,7 % k/k), skupina odvétvi
obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi (-0,6 % k/k) a odvétvi vefejné spravy, vzdélavani, zdravotni a socialni péce (-0,8 % k/k).

*Mirné zlepseni doznal index PMI ve vyrobé, ktery v listopadu vzrostl na 43,2 bodu oproti fijnovym 42 bodiim. Je to vSak zlepSovani z velmi nizkych
hodnot a celkovy index hluboko po neutralni 50 bodovou hranici i nadale avizuje pokles primyslové produkce. Pozitivem alespori je, ze tempo poklesu vyroby a
novych zakazek v listopadu zvolnilo. Firmy v§ak dale propoustély. Zasoby nakupl zaroven klesly nejprud$im tempem od kvétna 2009, protoze firmy chtély
omezit vydaje a vyuzit stavajici zasoby vstupl. Pozitivnim vysledkem bylo, Ze obchodni diivéra vzrostla na tfimésiéni maximum. Schodek statniho rozpoctu ke
konci listopadu se prohloubil na 269,1 mid. korun a dodrzeni leto$niho planovaného schodku 295 mlid. korun tak vypada realné.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vjvoj USD/CZK

+ V(i¢i americkému dolaru koruna predevsim na zacatku tydne posilila az k hranici 22 CZK/USD. Hodné v tomto sméru koruné pomahal vyvoj na eurodolaru. Vv
dalSich dnech tydne vSak koruna zacala zisky odevzdavat, coz bylo zplsobeno vyvojem na EURUSD a v zavéru tydne i slabsimi &isly z ¢eské ekonomiky
(HDP), po kterych se o néco zvysily $ance, ze Ceska narodni banka Urokové sazby poprvé snizi jiz v prosinci. V patek zkraje odpoledne se obchodovalo tésné

pod hladinou 22,40 CZK/USD.

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 odehravalo predevsim v $ir§im okoli hladiny 5,60 CZK/PLN. Vzhledem ke slab$im ¢islim z
CZK/PLN. Bez ohledu na vyvoj v tomto tydnu i nadale predpokladame, Ze apreciacni trend zlotého bude pozvolna slabnout a v nékolikatydennim
nadhledu se tak podle nas zvysuji Sance na navrat obchodovani k hladiné 5,50 CZK/PLN a nize.

+ Polska spotfebitelska inflace v listopadu dle pfedbéZzného odhadu zpomalila na 6,5 % r/r (v fijnu 6,6 % r/r), na nejnizi droven od zafi 2021. Meziro¢ni rlst cen
potravin (7,2 % r/r vs. 7,9 % rir v fijnu) a energii (7,9 % r/r vs. 8,3 % r/r v fijnu) dale zpomaloval, ceny pohonnych hmot i nadale meziroéné klesaly (-5,7 % rir vs.
-14,4 % rir). V mezimésicnim srovnani v8ak naopak doslo k vy$3im narlstu inflace 0 0,7 % v dusledku vyrazného zvySeni cen pohonnych hmot (+8,8 %).
Plvodni odhad vyvoje polské ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti byl revidovan mirné smérem nahoru (0,5 % r/r vs. 0,4 % r/r a 1,5 % kik vs. 1,4 % kik). Meziro¢né HDP
vzrostl letos poprvé, zejména v souvislosti s ozZivenim spotfeby a vyraznym rlstem investic. Treti Ctvrtleti tak piineslo dlouho ofekavané ozZiveni polské
ekonomiky, byt zatim v omezeném rozsahu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru euro v prvni poloviné tydne posilovalo a kratce se dostalo nad hladinu 1,10 USD/EUR, kde se naposledy obchodovalo na za¢atku
srpna. Druha polovina tydne vsak jiz byla ve znameni oslabuijici spolecné evropské mény a zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti
hladiny 1,088 USD/EUR. To, Ze hladina 1,10 USD/EUR minimainé kratkodobé vystavi posilovani eura stopku, jsme zmifiovali pred tydnem. Jednim z divodd,
pro¢ se dolaru na zacatku tydne nedafilo byl pokles vynost americkych dluhopisti v kombinaci s poklesem rizikové averze na finanénich trzich. Rychlejsi
odeznivani spotfebitelské inflace v eurozéné (zverejnéna ve druhé plice tydne) vSak opét o néco zvysilo pravdépodobnost, Ze Evropska centralni banka (ECB)
zacne v pristim roce snizovat Urokové sazby dfive, nez americky Fed. A to se samoziejmé nemUze libit euru.

+ Spotfebitelska inflace HICP za listopad v Némecku pomérmné vyrazné poklesla (-0,7 % m/m), coz v mezirocnim srovnani znamenalo zpomaleni na 2,3 %.
Odeznivani inflace je v poslednich mésicich rychlejsi, nez se ocekavalo, kdyz se naposledy inflace lehce nad 2 % v Némecku nachazela v poloviné roku 2021.
Poté, co byl ve stiedu zverejnén vyraznéjsi pokles HICP inflace v Némecku za listopad, bylo téméf jasné, Ze podobny obrazek dostaneme ve ¢tvrtek i
za celou eurozénu. To se potvrdilo, kdyz mezimésicné inflace poklesla o 0,5 % a jadrova inflace zpomalila na 3,6 % rir. Je to sice stale vyrazné nad 2 %
inflaénim cilem Evropskeé centralni banky (ECB), ale posledni mésice vcetné listopadu jasné potvrzuji odeznivani inflace. Pokud bude v Némecku a v eurozoné
inflace v dal$ich mésicich odeznivat i nadale, tak se muze do rétoriky ECB zacinat opatrné vkradat moznost, kdy pro zménu zait sazby snizovat. Séfka ECB
Ch. Lagardeova vSak zatim samoziejmé musi minimalné jesté par mésict pokracovat v rétorice, Ze je jesté pfili§ brzy na to oslavovat vitézstvi nad inflaci a ze
je potfeba sazby drzet vysoko po delsi dobu.

+ \/ USA pozitivné prekvapil velmi silny rist HDP ve 3. étvrtleti 0 5,2 % (jiz pfedbéZny odhad HDP byl velmi silny s 4,9 %) a detailn&ji rast podnikovych investice
a statnich vydajl. Naopak spotfeba doméacnosti byla o néco horsi, nez ukazoval predbézny odhad.

« V/ pfi$tim tydnu budou poutat pozornost tvrda ¢isla z némeckého primyslu za fijen a v USA budou publikovana listopadova &isla z amerického pracovniho trhu
veetné klicovych NFP.

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.




