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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v fijnu diky automobilim vzrostla 0 2,8 % m/ma 01,9 % rir

DE - Primyslova produkce i nové prumyslové zakazky v fijnu poklesly -0,4 % m/m a -3,7 % m/m
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni urokovou sazbu na arovni 5,75 %

US - Mira nezaméstnanosti v listopadu prekvapivé poklesla na 3,7 %

Ocekavané udalosti a ukazatele v pfistim tydnu

CZ - Index spotiebitelskych cen (listopad)

EZ - Zasedani Evropské centralni banky (ECB)

US - Index spotrebitelskych cen (listopad)

US - Zasedani americké centralni banky (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2439 | 2444 | 2424 | 2435 @ 0,04 | -0,18% EURICZK 25,00 | 25,00
22,34 | 22,63 | 22,27 | 22,59 | -0,25 | 1,10% 22,59 22,99 | 23,52 | 24,27 | 24,27
5,59 5,65 5,57 562 | -0,03 | 0,56% 5,62 5,59 5,49 5,43 5,32
28,33 | 28,51 | 28,13 | 28,38 | -0,05 | 0,19% 1,078 1,07 1,05 1,03 1,03
4,341 | 4343 | 4310 | 4332 @ 0,01 | -0,21%

1,088 | 1,089 | 1,075 | 1,078 | 0,01 | -0,93%

3792 | 3822 | 376,8 | 381,7 | -2,50 | 0,65%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,02
LIBOR USD -
EURIBOR 3,865

7,04
5,472
3,872

5,633
3,969

5,730
3,948

6,041
3,727

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 vici euru v tomto tydnu pohybovala primarné v rozmezi 24,30 — 24,40 CZK/EUR a ve druhé poloviné tydne téméf vyhradné nékolik haléri nad
hladinou 24,30 CZK/EUR. V nadchazejicich dvou tydnech mize koruna vyraznéji reagovat na zasedani centralnich bank. V piistim tydnu amerického
Fedu a evropské ECB a o tyden pozdéji ve étvrtek (21/12) zaseda éeska CNB. Na zagatku pfistiho tydne bude jesté zvefejnéna spotfebitelska inflace za
listopad, ale nepfedpokladame, ze by jeji vysledek mél mit tentokrate na kurz koruny vyraznéjsi dopad.

+ Tento tyden byl velmi bohaty na domaci makroekonomické statistiky. Primérma hruba mésicni nominalni mzda ve 3. &tvrtleti vzrostla o 7,1 % rir, ale kvl
vysokeé spotfebitelské inflaci byl realny rist mezd opét zaporny (-0,8 % r/r). Mzdy realné klesaji jiz osm Ctvrtleti v fadé a ani ve 4. ctvrtleti letoSniho roku se
podle nas redlné mzdy do plusu nedostanou. Na to si budeme muset pockat az na rok 2024. Netfeba pfipominat, Ze rist realnych mezd je nezbytnym
predpokladem oziveni spotfeby domacnosti. Z pohledu bankovni rady CNB byl vyvoj mezd ve 3. ¢tvrileti neutraini zpravou (v blizkosti prognézy CNB). Z
pohledu prosincového zasedani CNB bude jesté dulezita listopadova CPI inflace v pristim tydnu. Sance na snizeni sazeb podle nas zlstavaji padesat na
padesat.

+ Maloobchodni trzby v fijnu +0,6 % m/m a -1,4 % r/r. Mirné zlep$eni Fijnového maloobchodu je v souladu se zlep$enim fijnové spotiebitelské davéry. Druhym
dechem je vSak tfeba dodat, Ze maloobchodni trzby ve stalych cenach byly v fijnu i pfes oziveni Ctvrté nejslabsi v letoSnim roce a celkové se maloobchod bez
motorovych vozidel nachazi zhruba na urovni roku 2018. Pokud v listopadu a v prosinci nedojde k vyraznému oziveni nebo naopak propadu maloobchodu, tak
by za cely letoSni rok mély maloobchodni trzby ve stalych cenach poklesnout 0 4,5 %. V pfistim roce jiz Ize pocitat s ozivovanim maloobchodu, a to i s ohledem
na pokles inflace a rlst realnych mezd. Toto oZiveni vak bude pravdépodobné jen velmi pozvolné a rozhodné se nebude jednat o zadny boom v utraceni.

* Primyslova produkce v fijnu +2,8 % m/m a +1,9 % r/r.Za silnym mezimésic¢nim rdstem primyslu stélo v fijnu predevsim zlepSeni v automobilovém
sektoru, kdyz v predchozich mésicich vyrobu automobilii negativné ovliviiovaly problémy v dodavatelskych fetézcich. Rijnovy vysledek primyslu je tak
nutné brat v kontextu velmi slabého 3. Ctvrtleti (efekt nizké statistické zakladny). Na zakladnim obrazu primyslu se tak ani v fijnu viastné nic neméni. Vétsina
primyslovych odvétvi se i nadale nachazi v recesi. Nové primyslové zakazky v fijnu nepfesvédcily, kdyz v meziroénim srovnani poklesly jiz Sesty mésic v fadé
pockat az do pfistiho roku. Vyrazné fijnové zlep$eni v automotive se zrcadlové promitlo i do zahrani¢niho obchodu — rlst vyvozu motorovych vozidel a vy$si
prebytek bilance obchodu s auty ved! k pfebytkové obchodni bilanci témér 13 mid. korun. Viyvoz v fijnu +3,8 % r/r a dovoz -5,7 % rir.

+ Stavebni produkce v fijnu +1,2 % m/m a -0,9 % r/r. Devizové rezervy CNB v listopadu vzrostly na 128,5 z fijnovych 128,3 mid. eur. Podil nezaméstnanych
osob v listopadu stagnoval na 3,5 %. Stéle tak plati, ze dopad jiz rok a pul trvajici stagnace tuzemské ekonomiky do nezaméstnanosti je zatim minimalni.

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

+ \ci americkému dolaru koruna v tomto tydnu mirné oslabila (vyvoj na EURUSD) a obchodovani se nasledné stabilizovalo v rozmezi 22,50 - 22,60 CZK/USD.
Vice k dolaru v oddilu EURUSD. Tyto fadky jsou zaroven psany pred listopadovymi isly z amerického pracovniho trhu (NFP), které budou zvefejnény dnes
odpoledne (8/12) a které mohou s kurzem dolaru jesté vyraznéji zahybat.

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

+ Koruna v Gvodu tohoto tydne vici polskému zlotému oslabila a nasledné se obchodovani stabilizovalo lehce nad hladinou 5,60 CZK/PLN. Zlotému v tomtc
tydnu chybély dalsi impulsy k tomu, aby vici euru posilil pod hladinu 4,30 PLN/EUR. V pfipadé, ze by zloty béhem prosince skute¢né dokazal vici euru
posilit pod zminénych 4,30, tak bychom pravdépodobné vidéli dalSi oslabeni koruny smérem k hladiné 5,70 CZK/PLN. V nékolikatydennim nadhledu
vsak i nadale predpokladame, ze apreciacni trend zlotého bude pozvolna slabnout a Sance na silnéjsi korekci se zvySovat, coz by znamenalo navrat
obchodovani zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN a nize.

+ Polska centraini banka (NBP) na svém stfede¢nim zasedani podle oCekavani ponechala rokové sazby beze zmény, hlavni sazba tak od fijna zlistava ne
Grovni 5,75 %. Ackoli si je bankovni rada védoma urcitych pozitivnich signall z polské ekonomiky, jako zdivodnéni svého rozhodnuti zopakovala pretrvavajici
nejistotu ohledné fiskalni politiky a regulovanych cen (a vlivu na budouci inflaci) v souvislosti s vysledkem parlamentnich voleb. Nulova sazba DPH na nékteré
vybrané potraviny by se méla v Polsku protahnout az do konce 1. étvrileti. Pravdépodobnost neménnych sazeb minimalné do bfezna 2024 je vysoka. Séf NBP
A. Glapinski pak na ctvrtecni tiskové konferenci uvedl, ze NBP je spokojena s vyvojem inflace, ktera nyni klesa pomaleji, do dvou let v8ak bude dosazeno 2,5 %
inflacniho cile (to je podle nas pfili§ pomalu). Glapinski pozitivné hodnotil také posileni zlotého.

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 prubéhu tydne oslabilo a nasledné se obchodovani stabilizovalo pod hladinou 1,08 USD/EUR. Vzhledem k tomu, Ze dnes
(8/12) odpoledne budou jesté zvefejnéna velmi dulezita Cisla z amerického pracovniho trhu (NFP) za listopad a v piistim tydnu zaseda americky Fed i evropska
ECB (v pfipadé obou centralnich bank se navic jedna o zasedani s novou makroekonomickou prognézou), tak nema ohledné nejblizSiho vyvoje eurodolaru
smysl délat ukvapené predikce. Prozatim predpokladame, ze se obchodovani v prosinci udrzi primarné v rozmezi 1,05 - 1,10 USD/EUR.

+ Financni trhy stale agresivnéji sazeji na vyraznéjsi pokles Urokovych sazeb v eurozéné i v USA v pfistim roce, coZ se v tomto tydnu promitalo do dal$ihc
silného poklesu vynost americkych vladnich dluhopist, a to hlavné na dlouhych splatnostech (evropské bondy na tom byly podobné). Sazky trhii na to, Zze
shizovani sazeb v eurozéné bude ve srovnani s Fedem v piistim roce rychlej$i a vyraznéjsi ma za nasledek to, Ze euro od konce listopadu vici dolaru oslabuje.
To, Ze v piistim roce zacnou centralni banky Urokové sazby snizovat je témér jisté, ale aktualni agresivni sazky na to, ze ECB se snizovanim sazeb
zacne jiz v 1. ctvrtleti, jsou podle nas prehnané. Spotiebitelska inflace v eurozoné sice zjevné odezniva a aktualni hospodarsky vyvoj neni pfili§ optimisticky
(recese eurozony ve druhé poloviné leto$niho roku je vysoce pravdépodobna), ale predpokladame, Ze si ECB bude chtit preci jen chvili pockat a potvrdit si i
udrzitelné klesajici jadrovou inflaci. Pokud se nestane nic mimofadného, tak prvni termin snizeni sazeb vidime nejdfive na 2. ¢tvrtleti.

+ Z makroekonomickych statistik v eurozoné byl zvefejnén finalni PMI ve sluzbach za listopad (zlepseni na 48,7 bodu a to hlavné diky Némecku). Finalni HDP ze
3. Ctvrtleti byl mirné revidovan smérem dolt -0,1 % k/k a 0 % r/r) a pravdépodobnost technické hospodarské recese ve druhé poloviné leto$niho roku se
vyrazné zvysila. Zklamala Fijnova Cisla z némeckého primyslu — pokles primyslové produkce (-0,4 % m/m) i novych primyslovych zakazek (-3,7 % m/m). V
USA byl zvefejnén lep$i index ISM ve sluzbach (rlst na 52,7 bodu). Zklamala naopak ¢isla z pracovniho trhu — listopadovy report ADP (103 tis. pozic) i fijnovy
JOLT report (pocet nabizenych volnych pracovnich mist poklesl na 8,7 mil.).

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.




