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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - CNB od ledna 2022 obnovi program odprodeje éasti vynosii z devizovych rezerv
EZ - Spotiebitelské ceny po zpresnéni v zafi vzrostly 0 0,5 % m/mao 3,4 % rir
EZ - Kompozitni index PMI v fijnu podle predbézného odhadu poklesl na 54,3 bodu

rvr

PL - Primyslova produkce v zafi vzrostlao 0,9 % m/ma o 8,7 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaci produkt (3. ¢tvrtleti) - pfedbézny odhad

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (fijen), HDP (3. étvrtleti) - predbézny odhad

EZ - Zasedani Evropské centralni banky, Spotrebitelska inflace (fijen) - pfedbézny odhad
US - Hruby domaci produkt (3. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
2534 | 25,70 | 25,33 | 25,67 @ -0,32 | 1,27% EURICZK

21,84 | 22,08 | 21,81 | 22,06 @ -0,23 | 1,02%
5541 | 5580 | 5,530 | 5579 | -0,04 | 0,68%
30,06 | 30,48 | 30,04 | 30,40 @ -0,34 | 1,12%
4,557 | 4,608 | 4,553 | 4,599 | -0,04 | 0,90%
1,1598 | 1,1669 | 1,1572 | 1,1633 | 0,00 | 0,30%
358,91 | 365,20 | 358,55 363,14 | -4,23 | 1,16%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M 6M
CNB 4.11. 1,50 2,00 2,25 2,25
ECB 28.10. 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 311, 0-0,25 | 0-0,25 | 0-0,25 | 0,25-0,50

Typ sazby

PRIBOR 1,54 1,70 2,09 2,38 2,55
LIBOR USD 0,0728 | 0,0871 | 0,1240 | 0,1561 | 0,2411
EURIBOR -0,567 | -0,564 | -0,551 @ -0,530 | -0,487




Vyvoj EURICZK

+ Koruné se v0¢i euru v tomto tydnu vibec nedafilo a vysledkem bylo oslabeni ¢eské mény az na droven 25,70 CZK/EUR (nejslab$i hodnoty od konce
cervence). V poslednich mésicich se Casto spekulovalo o tom, kdy koruna otestuje hranici 25 CZK/EUR, a i my jsme s timto pocitali. Hlavnim dlivodem
predpokladu posilujici koruny byla prudce zrychlujici inflace, na kterou bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) zadala reagovat zvy$ovanim trokovych
sazeb a v zafi dokonce prikroCila k nejrychlejsimu jednorazovému zvySeni sazeb od roku 1997. Pravé rozsifujici se Urokovy diferencial mezi korunovymi a
eurovymi sazbami byl hlavni premisou toho, Ze koruna viiéi euru bude v zavéru letosniho roku dale posilovat. Tento predpoklad umociiovalo to, ze CNB pro
listopad i prosinec signalizuje dal$i zvySovani sazeb. V poslednich tydnech se vSak vykrystalizoval mix faktori, ktery predpoklad posilovani koruny
podle nas dost zasadné méni. A pravdépodobnost toho, ze se koruna ve 4. tvrtleti bude pohybovat spiSe v rozmezi 25,50 - 26 CZK/EUR neni
rozhodné nevyznamna.

+ Za prvé je nutné zminit dramatickou situaci v automobilovém sektoru. Kdyz byly na zacatku fijna zvefejnény horsi vysledky srpnového primyslu, za kterymi
stala predevsim slaba produkce motorovych vozidel, tak zarovelt automobilka Skoda Auto oznamila, e s ohledem na nedostatek polovodiéti do konce
leto$niho roku vyrazné omezi vyrobu. To bude mit samoziejmé negativni dopad na celkovou primyslovou produkci a vysledné i na slabsi rist HDP. Za druhé
se musime podivat na toky v zahraniénim obchodu se zboZim. Zjednodusené plati, Ze Kliovym vyvoznim artiklem jsou pro CR pravé automobily. A pokud se
vyvoz automobilli zasekne a na druhé strané se kvdli vy$si investicni aktivité a prudce rostoucim cenam ropy, zemniho plynu ¢i kovl zvys$i dovoz, tak
produkce automobilli nelze od zahrani¢niho obchodu do konce roku ocekavat néjaké zasadni zlepseni. Navic je v poslednich mésicich zfetelny i odliv dividend.
Vysledné schodky obchodni bilance a schodkovy bézny et platebni bilance hovofi proti posilovani koruny.

« Za tfeti je zfejmé, Ze problémy v automobilovém sektoru se netykaiji pouze CR, ale zavazna je situace i v Némecku. Renomovany institut Ifo v nové prognéze
vyrazné snizil odhad rustu némeckého HDP pro letosni rok na 2,5 % z plvodnich 3,3 % a nelze vibec vyloucit, Ze realita bude je$té horsi. Divod? Jednim
slovem problémy v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. A za ¢tvrté zde mame prudce zrychlujici covidova Cisla. To, ze by zrychlujici pandemie mohla
vyUstit az k uzavirce nékterych ¢asti domaci ekonomiky, sice politici svorné odmitaji, ale pohled do nékterych dalSich evropskych zemi ukazuje, Ze tento scénar
v nadchazejicich tydnech rozhodné vylougit nelze. Vysledek je takovy, Ze agkoliv CNB bude pravdépobné dale zvySovat sazby, a kvili vysoké inflaci a slabsi
koruné mlze nakonec v listopadu dojit ke zvySeni sazeb opét az o 75 bazickych bod(, tak dopad na korunu nemusi byt az tak silny. Nejisté hospodarské
« Koruné v tomto tydnu nepomohla ani zprava, ze CNB od pfistiho roku zadne prodavat ¢ast vynosti z devizovych rezerv. Vzhledem k tomu, ze CNB zérovefi
dodava, e transakce se budou uskuteciovat tak, aby byl jejich viiv na devizovy kurz minimalni, tak Ize toto rozhodnuti CNB chapat spiée jako postupny krok k
normalizaci ménové politiky, nez tak, Ze by si CNB otevirala dalsi dvefe pro boj s nakladovou &asti inflace skrz silngj$i kurz koruny. Druhym dechem je vak
treba dodat, Ze urgity viiv na posilovani koruny odprodeje preci jen mohou mit, agkoliv v tomto sméru bude zaviset na tom, v jakém objemu bude CNB vynosy
prodavat.
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+ \ici americkému dolaru koruna v tomto tydnu spiSe ztracela a zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo nad hladinou 22 CZK/USD.
USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna vici polskému zlotému v tomto tydnu mirné oslabovala a obchodovani se postupné presouvalo smérem k trovni 5,60 CZK/PLN. Zloty byl v tomto
tydnu nejsilnéj$i ménou ve stfedoevropském regionu, ackoliv vici euru v souhrnu za cely tyden oslabil.

+ Tento tyden byl bohaty na Cerstvé statistiky z polské ekonomiky. Spotrebitelska inflace v Polsku v poslednich mésicich prudce zrychluje a netyka se to
zdaleka jen celkové inflace, ale i jeji jadrové slozky (v zafi 4,2 % r/r). Meziro¢ni rlst jadrové inflace se tak nachazi jiz téméf na maximech z konce lofiského
roku (4,3 % r/r) a pokud pomineme lofisky rok, tak se jedna o nejrychlejsi rist od roku 2002. Vzhledem k prehfatému pracovnimu trhu v Polsku a silnym
proinflaénim tlakim na nabidkové (ceny primyslovych vyrobcl v zafi zrychlily na 10,2 % rir), tak i na poptavkové strané, je pravdépodobné, Ze se jadrova
inflace bude ve 4. ¢tvrtleti i nadale Splhat vzhiru smérem k 5 %. Zaméstnanost v soukromém sektoru pfitom v zafi vzrostla 0 0,6 % r/r mzdy v soukromém
sektoru 0 8,7 % rir.

* Priimyslova produkce v zafi vzrostla 0 0,9 % m/m a o0 8,7 % r/r. Vzhledem k vyraznym problémim v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich a zfetelnému
zpomaleni primyslu v CR & v Némecku, jsou zafijova &isla z polského priimyslu az prekvapivé dobra. Silny mezimésicni rist si v zafi prispala produkce
automobill. Maloobchodni trzby v zafi vzrostly 0 0,2 % m/m a 0 5,1 % r/r a lehce tak zaostaly za trznim odhadem. Na druhé strané dynamika maloobchodu
zlstava pomérné silna, ackoliv pokles spotiebitelské divéry za fijen signalizuje mozné zvolnéni v zavéreéném ctvrtleti leto$niho roku.
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Vjvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru euro zkraje tohoto tydne posililo a nasledné se po zbytek tydne obchodovalo v rozmezi 1,162 — 1,167 USD/EUR. Obchodovani na
eurodolaru bylo v tomto tydnu svazano vyckavanim na zasedani americké centralni banky (Fed), které se uskuteéni na zacatku listopadu. Je tak
docela pravdépodobné, Ze obchodovani bude i v zavéru fijna probihat v podobném duchu jako v tomto tydnu, a to i pfes skutecnost, Ze ve étvrtek 28/10 zaseda
Evropska centralni banka (ECB) a v USA i v eurozéné budou zvefejnény prvni odhady HDP za 3. ¢tvrtleti.

+ Z pohledu makroekonomickych statistik staly v tomto tydnu za pozornost pfedbézné odhady podnikatelskych nalad v eurozoné. Kompozitni index PMI v fijnu
poklesl na 54,3 ze zéfijovych 56,2 bodu. Samotné snizeni divéry mezi podnikateli nijak zarazejici neni, avSak prekvapivy je fakt, Ze zatimco nalada ve
vyrobnim sektoru podle PMI de facto stagnovala (58,5 bodu), tak prekvapivé poklesl PMI ve sluzbach (54,7 bodu) a to predevsim v Némecku. Detailnéjsi pohled
ukazuje, ze ve vyrobnim sektoru pokracoval rekordni rlst cen vstupl a vystupt, zatimco samotny rist produkce se v fijnu vzhledem k naru$enym
dodavatelskym fetézclim nachéazel na 16mésicnim minimu a i rist novych zakazek byl nejslabsi za poslednich 9 mésict. Na strané sluzeb se do poklesu PMI
promitla zrychlujici covidova Cisla, ktera predstavuiji zvySenou hrozbu pro podniky v kontaktnich sluzbach véetné turistického ruchu.

+ Co tedy na zakladé fijnovych PMI ocekavat? Za prvé to, Ze evropska ekonomika ve 4. étvrtleti dost razantné zpomali. Za druhé to, Ze problémy v
dodavatelskych retézcich budou mit negativni dopad na produkci, coz se odrazi i do slabSiho HDP. A za tieti, Ze spotrebitelska inflace bude dale
zrychlovat. VV zafi meziroCni rlist spotiebitelské inflace v eurozoné ¢inil 3,4 % a v jadrové slozce 1,9 %. V pfistim tydnu bude publikovan predbézny odhad
inflace za fijen a Ize ocekavat dalsi zrychleni jak celkové inflace, tak jeji jadrové slozky.

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

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




