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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB ponechala urokové sazby beze zmény - hlavni sazba ziistava na 7 %

CZ - Hruby domaci produkt ve 3. ¢tvrtleti predbézné -0,3 % k/k a -0,6 % r/r

EZ - HICP inflace v fijnu pfedbézné 0,1 % m/m a 2,9 % r/r a HDP za 3. étvrtleti -0,1 % k/k a 0,1 % r/r
US - Fed ponechal trokové sazby beze zmény - hlavni sazba zustava v rozmezi 5,25 - 5,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

7 v

CZ - Primyslova produkce (zafi), Index spotiebitelskych cen (fijen)
DE - Primyslova produkce a nové prumyslové zakazky (zafi)

PL - Zasedani Polské centralni banky

US - Index spotrebitelské divéry podle Michiganské univerzity (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2458 | 24,69 | 2440 | 2448 @ 0,0 | -0,41% EURICZK 25,00 | 25,00
23,30 | 23,44 | 2297 | 23,03 @ 027 | -1,18% 23,03 22,99 | 23,52 | 24,27 | 24,27
5505 | 5540 | 5483 | 5494 = 0,01 | -0,19% 5,49 541 5,37 5,32 5,32
2818 | 28,42 | 27,99 | 28,08 @ 0,09 | -0,33% 1,063 1,07 1,05 1,03 1,03
4,463 | 4,479 | 4,436 | 4455 0,01 | -0,18%

1,0572 | 1,0674 | 1,0517 | 1,0628 @ -0,01 | 0,53%

383,35 | 384,13 | 380,95 | 381,29 | 2,06 | -0,54%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,879

7,02
5,453
3,855

7,00
5,674
4,002

6,85
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

+ Obchodovani koruny vGéi euru se v prvni poloviné tohoto tydne odehravalo predevsim v $irSim okoli hladiny 24,60 CZK/EUR a vyckavalo se na ¢tvrteéni
odpoledne, zdali se Ceska narodni banka (CNB) odhodla k prvnimu snizeni trokovych sazeb od kvétna 2020 nebo zda jesté ponecha trokové sazby beze
zmény. Ve étvrtek odpoledne koruna v reakci na rozhodnuti bankovni rady CNB (ponechani sazeb beze zmény) prudce posilila pod hladinu 24,50
CZKIEUR a v patek odpoledne ji pomohla slabsi ¢isla z USA. Opatrny postoj CNB by mohl béhem listopadu pomahat koruné drzet se na mimé silngj$ich
hodnotach (v prliméru v okoli hladiny 24,50 CZK/EUR), neZ tomu bylo v poslednich tydnech. Pokud se tedy opét nezvysi rizikova averze na financnich trzich,
coz by koruné neprospivalo. V del$im nadhledu v§ak i nadale o¢ekavame oslabovani koruny smérem k hranici 25 CZK/EUR.

+Hlavni domaci makroekonomickou udalosti bylo v tomto tydnu étvrteéni zasedani bankovni rady CNB. Snizeni urokovych sazeb v listopadu
neproslo. Pro sniZeni sazeb 0 0,25 p. b. hlasovali jen dva ¢lenové bankovni rady (Frait a Holub?), coz nestacilo. Zbylych pét centralnich bankérd hlasovalo pro
stabilitu Grokovych sazeb. Hlavni sazba, 2tydenni repo, tak zatim i nadale setrvava na trovni 7 %. CNB tak voli o poznani opatréjsi pFistup ne jeji polska
kolegyné NBP, ktera v zafi prudce snizila Urokové sazby o 0,75 p. b. Zakladni tezi, ktera se prolinala tiskovou konferenci s guvernérem Michlem, bylo jednat
opatrné a hlavné nic neuspéchat. Michl nékolikrat zdtraznil fadu proinflacnich rizik, ktera zlstavaji viceméné stale shodna a toci se predevsim kolem hrozby
ztraty ukotvenosti inflaénich ocekavani, lednového precenéni zbozi a sluzeb, rychlejsiho ristu mezd a samoziejmé i kolem fiskalni politiky.

*V nové prognéze CNB doslo k vyraznéjsi zméné k horsimu predevsim u HDP. Pro letoek CNB nové otekava pokles HDP 0 0,4 % a v pfiétim roce riist
jen 0 1,2 %. Vyhled na pfisti rok mize na prvni pohled pusobit mozna az pfili§ pesimisticky, ale kdyz zvazime fadu rizik, kterym ¢eska ekonomika celi, tak je
rist HDP lehce pres 1 % realistickou prognézou. Zména v progndze se pro pfisti rok nevyhnula ani spotfebitelské inflaci — nové 2,6 % misto 2,1 %. Vyhled na
pFisti rok tak nevypada Gplng optimisticky — slaby riist ekonomiky a o néco vy3si inflace, ale preci jen relativng v blizkosti 2 %. Suma sumarum, CNB bude mit
dal$i moznost snizit Urokové sazby v prosinci. Otazkou je, zda se v bankovni radé najdou alespor dal$i dva centralni bankeéfi, ktefi se pfipoji k listopadové
dvojici. Celkové se mlze velmi dobre stat, Ze si bude chtit bankovni rada pockat az na lednové pfecenéni cen véetné dopadl regulovanych cen (elektfina i s
ohledem na ERU) do inflace. V tom pfipadé by CNB letos sazby nesnizila a k prvnimu snizeni sazeb by tak doslo az v Ginoru.

+V Utery byl zvefejnénpiedbézny odhad HDP za 3. ¢tvrtleti (-0,3 % k/k a -0,6 % rir). To, Zze bude HDP ve 3. étvrtleti v Cervenych Cislech, jiz dopfedu avizovaly
slabé letni statistiky z primyslu a z maloobchodu a ani vysledky zahrani¢niho obchodu nebyly pfes léto nijak oslnivé. Primysl byl negativné ovlivnén jak
prerusenim dodavek, coz se dotklo primamé sektoru automotive, tak slabsi zahraniéni poptavkou po primyslovém zbozi. Detaily CSU zvefejni az ve
zpfesnéném odhadu HDP na zacatku prosince. HDP letos podle nas poklesne 0 0,4 % a to za predpokladu zlepSeni ve 4. ¢tvrtleti. Z dalSich statistik PMI ve
vyrobé v fijnu stale slaby (42,0 bodu). Schodek statniho rozpoétu na konci fijna ¢inil 210,7 mid. korun.

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

+ V¢ americkému dolaru se koruna v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 23 — necelych 23,50 CZK/USD av patek odpoledne po slabsich ¢islech z
amerického pracovniho trhu koruna skokové posilila hloubéji pod hladinu 23 CZK/USD. Vice k dolaru a k zasedani amerického Fedu 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 prvni poloviné tydne i nadale odehravalo nad hladinou 5,50 CZK/PLN. Ve ¢tvrtek odpoledne po zasedani
CNB koruna posilila pod hladinu 5,50 CZK/PLN. V piistim tydnu zasedani Polska centralni banka (NBP) a bude zajimavé sledovat, zda bude pokradovat
ve snizovani Urokovych sazeb poté, co parlamentni volby v Polsku vyhrala v fijnu opozice. Jestli byla NBP ohledné ménové politiky v poslednich

mésicich necitelna, tak pro listopad to ted plati dvojnasobné. Z makroekonomickych statistik — spotebitelska inflace v Fijnu pfedbézné (+0,2 % m/m a +6,5 %
r/r) a fijnovy index PMI ve vyrobé (44,5 bodu).

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vvoj EUR/USD

« Zaveér fijna a zacatek listopadu byl opravdu velmi bohaty na nové makroekonomické statistiky a udalosti z obou stran Atlantiku. Makroekonomickému kalendar
dominovalo stfedecni zasedani amerického Fedu, na kterém centrélni bankéfi ponechali Urokové sazby beze zmény a piestoze se $éf Fedu J. Powell snazil
pusobit jestfabim dojmem, tak v kombinaci se slabsimi &isly z americké ekonomiky z tohoto tydne dostal americky dolar stopku ohledné dal$iho posilovani. Pro
listopad se podle nas rysuje oslabovani americké mény, a to smérem k hladiné 1,10 USD/EUR.

+ Obchodovani v fijnu se totiz dominanté odehravalo v rozmezi 1,05 - 1,06 USD/EUR a mnohokrate jsme zde avizovali, Ze hranice 1,05 USD/EUR predstavuje
opravdu velmi silnou technickou rezistenci. Nyni to vypada, Ze mésic trvajici boc¢ni trend je u konce a euro ma po Fedu a slab$ich Cislech z USA otevienou
cestu k vyraznéjsimu posileni nad hladinu 1,07 USD/EUR (impulsem dnes odpoledne slabsi NFP). V del§im vyhledu (prosinec a 1. ctvrtleti 2024) vSak
zlstavame ohledné udrzitelného posilovani eura skepticti. Evropska ekonomika se bude podle nas i nadale nachéazet na hranici stagnace/mirné recese,
negativni dopady vysokych Urokovych sazeb na ekonomické subjekty se zacnou stéle citelnéji projevovat a do toho rizika ohledné slabého vyvoje globalni
ekonomiky (pro eurozonu negativni skrz zahraniéni obchod — export) ¢i mozné krize viadniho diuhu v r. 2024,

+K zasedani Fedu. Hlavni urokova sazba ponechana v rozmezi 5,25 - 5,50 %. Rozhodnuti Fedu neznamend, Ze sazby nemohou jit je$té mirné nahoru na
dalSich zasedanich, coz na tiskové konferenci nékolikrat zdGraznil $éf Fedu J. Powell. Podle néj si neni Fed stéle jesté piné jisty tim, zda jsou finan¢ni
podminky v americké ekonomice dostatecné restriktivni k definitivnimu ukonéeni vysoké inflace. Na druhé strané Powell pfipustil, Ze rist vynosu viadnich
dluhopist z poslednich tydn( pomah& Fedu ménové podminky v americké ekonomice utahovat. Teoreticky tak muze Fed zvysit sazby v prosinci, ale
pravdépodobnost tohoto kroku se podle nas s ubihajicim Casem snizuje a Fed si vystaci s politikou vysokych sazeb po delsi dobu. Transmise ménové politiky
do reélné ekonomiky je navic opozdéna o zhruba 12-18 mésicl, coz znamena, Ze pIna tiha vysokych drokovych sazeb zatne na americkou ekonomiku
dopadat az v roce 2024. Za vysokym riistem americké ekonomiky v leto$nim roce (1. — 3. Ctvrtleti) navic stala hodné silna spotieba doméacnosti. Americké
domacnosti pfitom jiz témérF vycerpaly covidové rezervy a mira jejich Uspor se navic v poslednich ctvrtletich pohybuje pod dlouhodobym primérem. V roce 2024
tak podle nas americka ekonomika prudce zpomali a stale nelze vyloucit ani propad do hospodéafské recese, coz dlouhodobé signalizuje inverzni vynosova
kiivka americkych vladnich dluhopist.

+ Z makroekonomickych statistik v eurozéné poutal pozorost pfedbézny odhad fijnové HICP inflace (+0,1 % m/m a +2,9 % r/) a v jadrové sloZce (+0,2 % m/m &
+4,2 % rlr) a také predbézny odhad HDP za 3. ¢étvrtleti (-0,1 % k/k a +0,1 % r/r). Index PMI ve vyrobé za fijen byl findlné mirné revidovan nahoru na 43,1 bodu,
avSak stale se nachazi hluboko pod neutralni 50 bodovou hladinou. Mira nezaméstnanosti v z&fi vzrostla na 6,5 % ze srpnovych 6,4 %. V USA sice byla
spotfebitelska dlivéra za fijen revidovana nahoru na 102,6 bodu, ale dal$i zverejnéné statistiky byly slabsi — tvorba pracovnich mist v soukromém sektoru ADP
za fijen (113 tis.), fijnovy index ISM ve vyrobé (46,7 bodu) a vysledné i hlavni statistika z amerického pracovniho trhu tvorba pracovnich mist NFP (jen 150 tis.).

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri 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 dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




