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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

rvr

CZ - Prumyslova produkce v zafi poklesla o0 1,8 % m/m a o 5,0 % r/r a nové zakazky o0 5,2 % rir
CZ - Spotiebitelské ceny v fijnu vzrostly 0 0,1 % m/ma o0 8,5 % rir

rvr

DE - Primyslova produkce v zafi poklesla 0 1,4 % m/m a o 3,7 % r/r a nové zakazky o 4,3 % rir
PL - Centralni banka ponechala v listopadu urokové sazby beze zmény - hlavni sazba na 5,75 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobci (fijen)

EZ - Hruby domaci produkt (3. ¢tvrtleti) - zpfesnény odhad, Inflace HICP (Fijen) - finalné
PL - Hruby domaci produkt (3. étvrtleti) - predbézné, Inflace CPI (Fijen) - finalné
US - Index spotrebitelskych cen (fijen), Maloobchodni trzby (Fijen)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2434 | 2468 | 24,30 | 2445 @ -0,11 | 0,46% EURICZK 25,00 | 25,00
22,73 | 2313 | 22,67 | 2292 @ -0,18 | 0,81% 22,92 22,99 | 23,52 | 24,27 | 24,27
5456 | 5557 | 5438 | 5520 @ -0,06 | 1,16% 5,52 541 5,37 5,32 5,32
28,08 | 28,38 | 28,01 | 28,02 0,06 | -0,22% 1,067 1,07 1,05 1,03 1,03
4,443 | 4471 | 4,420 | 4428 @ 0,01 | -0,33%

1,0726 | 1,0756 @ 1,0656 | 1,0670 = 0,01 | -0,52%

378,19 | 380,55 | 376,64 378,54 | -0,35 | 0,09%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,879

7,05
5,453
3,855

7,07
5,674
4,002

6,88
5,918
4,126

6,041
4,184

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 se v{i¢i euru v tomto tydnu pohybovala primamé v rozmezi 24,40 — necelych 24,70 CZK/EUR. Opatrny postoj CNB by mohl béhem listopadu pomahat
koruné drzet se na mirné silnéjSich hodnotach (v priméru v okoli hladiny 24,50 CZK/EUR), nez tomu bylo v fijnu.

+ K doméacim makroekonomickym statistikam.Slabost tuzemského primyslu pokrac¢ovala i v zafi s poklesem produkce 0 1,8 % m/ma 0 5,0 % r/r a poklesem
novych zakéazek 0 5,2 % r/r. Mezironé nové zakéazky poklesly jiz paty mésic v fadé. V souhrnu za 3. &tvrtleti primysl oproti 2. ¢tvrtleti poklesl 0 2,1 % a
produkce byla nejslabsi od 4. Ctvrtleti 2021. Predchozi nelichotivé fadky jsou dost vymluvné a potvrzuje se bohuzel to, co jiz fadu mésicl avizuji predstihové
ukazatele jako je napf. index PMI. V zafi, stejné jako v celém 3. Ctvrileti, se nedafilo zpracovatelskému sektoru, pod coz se vyrazné podepsaly problémy s
dodavkami v odvétvi automotive. Nedafilo se vSak ani dal$im ddleZitym odvétvim jako strojirenstvi, vyrobé ostatnich dopravnich prostfedk( & vyrobé
elektrickych zafizeni a nedafilo se ani energetice. V zahraniénim obchodu v zafi export -10,4 % r/r, import -16,0 % r/r. Obchodni bilance byla prebytkova ve vysi
12,8 mld. korun a to pfedevsim diky meziroéné niz§imu schodku s ropu a zemnim plynem a vy$Simu prebytku obchodu s automobily. Stavebni produkce v zafi -
0,2 % m/ma+1,7 % rir.

+Oziveni spotfeby domacnosti se dale odklada. Maloobchodni trzby v zafi -0,4 % m/m a -4,0 % r/r. Pokud nepocitame jarni mésice v r. 2020 (zaviené
obchody kv(li pandemii), tak je maloobchod ve stalych cenach nejslabsi od zacatku r. 2018. Ve 3. ¢tvrtleti navic maloobchodni trzby poklesly oproti 2. Ctvrtleti o
0,3 %. Pfedpokladali jsme, Ze maloobchod dosahl dna ve 2. Etvrtleti, coz se vSak nepotvrdilo (dal$i pokles ve 3. étvrtleti). Ohledné oZiveni spotfeby domacnosti
spotrebitelského apetitu. Rada domécnosti se totiz at jiz vice ¢ méné odiivodnéné prepnula do isporného rezimu a ani pokles inflace a riist realnych mezd v
pristim roce nemusi automaticky znamenat rychly navrat spotiebitelského chovani do starych koleji. Dlouhodobé se zaroven piiliS neztotoziiujeme s
argumentem zadrzenych Uspor, protoZe tento Udaj vibec nezohledriuje to, jakym zptisobem jsou Uspory rozlozeny mezi nizko, stfedné a vysoko pfijmové
domacnosti. V neposledni fadé zde mame nejistotu domacnosti ohledné cenového vyvoje v pfistim roce v citlivych polozkach (voda, teplo, energie) a dopady
Usporného bali¢ku na disponibilni diichod doméacnosti.

+ Podil nezaméstnanych osob (PNO) v fijnu mimné poklesl na 3,5 %. Je obdivuhodné, Ze navzdory tomu, ze se ¢eska ekonomika nachazi jiz od poloviny
lofiského roku v mélké recesilstagnaci, tak negativni dopad na pracovni trh je zatim opravdu jen velmi omezeny. Loni v fijnu nezaméstnanost rovnéz
¢inila 3,5 %, v absolutnim poétu je meziroéné nezaméstnanych o necelych 5 tis. vice a Ubytek volnych pracovnich mist je jen velmi pozvolny (letos v fijnu 280,5
tis., coz stale prevysuje pocet nezaméstnanych). A je to pravé stale velmi nizka nezaméstnanost, ktera je podie nas pro CNB jednim z hlavnich proinflagnich
rizik pro pristi rok skrz vy$si rist nominalnich i realnych mezd.

« Spotrebitelské ceny v fijnu vzrostly +0,1 % m/m a + 8,5 % r/r. Zatimco tempo meziroéni inflace v prabéhu letoSniho roku mésic, co mésic nepfetrzité klesalo z
lednovych 17,5 % az na zéfijovych 6,9 %, tak v fijnu doslo poprvé ke zvySeni na zmifiovanych 8,5 %. Obratem je vSak tfeba dodat, Ze zvySeni mezirotniho
tempa inflace bylo oéekavané a dopfedu velmi dlouho avizované. Zaroven je tfeba zdlraznit, Ze vy$§i meziroéni inflace bude do¢asna a bude se tykat primarné
leto$niho 4. &tvrtleti. Divodem je jiz mnohokrate zmifiovana aplikace tzv. Usporného tarifu a efekt uméle nizsi statistické zakladny z lofiského 4. &tvrtleti. V
souhrnu v letodnim roce podle nas spotfebitelska inflace vzroste 0 10,8 %.

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v pribéhu tydne postupné stabilizovalo v $ir§im okoli hladiny 23 CZK/USD. Euforie z listopadového zasedani
amerického Fedu béhem tydne pomalu vyprchavala. 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

*Obchodovani koruny v{ici polskému zlotému se v Gvodu tohoto tydne vratilo zpét nad hladinu 5,50 CZK/PLN, kde se nasledné obchodovalo po zbytek tydne.

* NBP na listopadovém zasedani prekvapivé ponechala Urokové sazby beze zmény (trzni konsenzus byl pokles sazeb o 0,25 p. b.). NBP své rozhodnuti
odtvodnila tim, Ze na pfedchozich dvou zasedanich sazby souhrnné jiz snizila o 1 p. b. a také nejistotou ohledné dal$iho vyvoje fiskalni a regulatorni politiky a
jejich vlivu na inflaci. Bohuzel se nelze zbavit dojmu, Ze pokud by parlamentni volby v poloviné fijna dopadly opacné (vitézstvi strany PiS, které by znamenalo
vétsinu v polském Sejmu), tak by NBP sazby v listopadu opét sniZila. To jsou vSak jen kdyby. BohuZel se s listopadovym zasedanim podle nas dale zhorsila
Citelnost vyvoje ménové politiky v Polsku. Navic podle nés nelze vyloucit, Ze se NBP zacne vice soustfedit na utlumeni inflace a méné na podporu
hospodaiského rlstu, nez tomu bylo pred fijnovymi volbami. To by znamenalo pomaleji snizovani sazeb v r. 2024, nez jsme doposud pfedpokladali. To
ostatné potvrdil i $éf NBP A. Glapinski podle kterého si miize dat NBP se snizovanim sazeb pauzu az do biezna, kdy bude mit NBP k dispozici dalsi
Prognézu na zloty budeme upravovat v pfistim tydnu.

+ NBP v listopadu zéroven zvefejnila hlavni parametry nové makroekonomické prognézy. S dosazenim 2,5 % inflaéniho cile NBP nepogita v r. 2024 a dokonce
ani v r. 2025 (podle prognézy inflace v r. 2024 bude €init 4,7 % a v r. 2025 bude €init 3,75 % - stfedy intervalu). HDP po letodnim poklesu v r. 2024 podle nové
progndzy poroste 0 2,85 % a v r. 2025 0 3,55 % (oboje stfedy intervald).

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
5,60 5,56
/\ 5,54
5,50 A\ ’
/ \Y4 5,52
5,40 5,50 I"‘T
5,30 / > A
' I ad 546 |
5,20 5,44
g 3 8 8 28 o9 I 4 3 ! = ! d =
8 &5 I & & 3 =2 =& 4 S 5 ] g S

Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavni ménovém paru se v tomto tydnu obchodovalo v rozmezi 1,066 — 1,075 USD/EUR. Euro nedokazalo rozsifit zisky z minulého tydne poté, co americky
Fed na zasedani na zaCatku listopadu ponechal Urokové sazby beze zmény a zasedani vyznélo v tom smyslu, Ze jiz Fed sazby zvySovat nebude.

+Euforie z ukonéeni cyklu zvySovani sazeb v USA vSak v tomto tydnu zacala odeznivat. Navic $éf Fedu J. Powell opét zahrozil, Ze Urokové sazby nemusi
byt jesté na vrcholu a Fed je mlze jesté zvysit. Pravdou je, Ze po listopadovém zasedani Fedu (1/11) doslo nésledné napfiklad k razantnimu poklesu vynost
americkych vladnich dluhopist, kdyz se napf. 10lety vynos snizil z 5 % na 4,5 % v pribéhu tohoto tydne (hodnoty z konce zafi) a 2lety vynos se snizil na témér
4,8 % (nejnize od konce srpna). Rostouci vynosy na dluhopisech pfitom pfedstavitelé Fedu béhem Fijna Casto zmifovali v tom smyslu, Ze utahuji ménovou
politiku a snizuji tak potfebu dale zvedat Urokové sazby. Se snizujicimi se vynosy se vSak ménové podminky v USA opét uvolfiuji a pokud by tento vyvoj
pokracoval, tak Fedu pravdépodobné nezbude nic jiného nez opét zacit ,hrozit* zvySovanim sazeb. Uvidime, jak v pfistim tydnu dopadne v USA fijnova CPI
inflace a Fijnové maloobchodni trzby. Velmi dobie se mize stat, Ze se nasledujici tydny opét ponesou ve znameni nejistoty, jak Fed pfistoupi k
prosincovému zasedani (13/12), kde budou mit navic centralni bankéri k dispozici novou makroekonomickou prognézu.

« Zafijova Cisla z némeckého priimyslu zklamala. Pocet novych primyslovych zakazek sice vzrostl 0 0,2 % m/m (trzni odhad -1,5 %), mezikvartani srovnani
vSak ukazalo, Ze ve 3. Ctvrtleti byly nové objednavky o 3,9 % nizsi nez ve 2. ¢tvrtleti. Zaroven také doslo k propadu v produkci (-1,4 % m/m a -3,7 % r/r). Jde jiz
o Ctvrty mezimésicni pokles vyroby v fadé, coz jen potvrzuje slabnouci némeckou ekonomiku. Némecky primyslovy sektor tak nevykazuje Zadné znamky
oziveni. Dopad dalSich statistik na eurodolar byl zanedbatelny (némecka spotfebitelska inflace za fijen potvrzena na pfedbézném odhadu 3,8 % rir,
maloobchod v eurozéné za zafi neprekvapil -2,9 % rir).

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.




