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KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB vyrazné zvysila hlavni trokovou sazbu 0 1,25 p. b. na 2,75 %

EZ - Kompozitni index PMI v fijnu finalné poklesl na 54,2 ze zafijovych 56,2 bodu

PL - Polska centralni banka zvysila hlavni Grokovou sazbu 0 0,75 p. b. na 1,25 %

US - Fed oznamil, Ze zahajuje redukci nakupt cennych papiri v objemu 15 mid. dolart mési¢né

Ocekavané udalosti a ukazatele

7 v

CZ - Primyslova produkce (zafi), Index spotiebitelskych cen (fijen)
EZ - Index ekonomického sentimentu ZEW (fijen)
PL - Hruby domaci produkt (3. ¢tvrtleti) - predbézny odhad

US - Index spotrebitelskych cen (fijen), Spotiebitelska dlvéra Michigan (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni
25,66 | 25,69 | 2530 | 2534 @ 032 | -1,27% EURICZK 2510 | 24,80
22,20 | 22,22 | 21,88 | 21,92 @ 0,28 | -1,27% 21,92 21,81 21,64 | 21,57 | 21,49
5564 | 5580 | 5486 | 5507 @ 0,06 | -1,04% 5,51 5,50 5,52 5,51 5,51
30,32 | 3041 | 29,56 | 29,61 & 0,71 | -2,40% 1,156 1,16 1,16 1,15 1,14
4,610 | 4,625 | 4,567 | 4,599 @ 0,01 | -0,24%
1,1551 | 1,1616 | 1,1528 | 1,1560 = 0,00 | 0,08%
359,72 | 361,22 | 354,22 | 359,59 | 0,13 | -0,04%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 1,76 1,92
LIBOR USD 0,0728 | 0,0871
EURIBOR -0,567 | -0,564

2,73
0,2411
-0,487

2,28 2,54
0,1240 | 0,1561
-0,551 | -0,530

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum Aktualni  3M 6M
22.12. 2,75 3,25 3,25 3,00
16.12. 0,00 0,00 0,00 0,00
15.12. | 00,25 | 0-0,25 | 0-0,25 |0,25-0,50




Vyvoj EURICZK

« Koruna ve étvrtek odpoledne prudce posilila poté, co bankovni rada CNB prudce zvysila trokové sazby o 125 bazickych bodu. Hlavni sazba, 2T repo, je
tak nové na 2,75 %, coz je nejvyssi hodnota od listopadu 2008. Se zvySenim sazeb jsme dopfedu pocitali, ale ocekavali jsme, ze sazby pljdou nahoru o 50,
pfipadé 75 bazickych bodu. Zvyseni sazeb rovnou o 125 bodii je proto prekvapivé a CNB tim tgastniky finanéniho trhu zjevné zaskodila. Vysledkem tak je
nejprudsi zvy$eni sazeb od roku 1997. CNB zvysila sazby navzdory tomu, Ze pro letosek pocita s ristem HDP pouze o cca 2 % a slabsim exportnim vykonem
minimalné do druhé poloviny pfistiho roku.

+ Hlavnim argumentem pro tak prudké zvySeni sazeb je jednoznacné rychle rostouci inflace v kombinaci s ukotvenosti inflacnich oéekavani. Centralni bankéfi v
poslednich mésicich ¢asto zdtraziovali, Ze se obavaji rozjeti mzdové-inflacni spiraly, k ¢emuz podle nich nahrava velmi utazeny pracovni trh s velmi nizkou
nezaméstnanosti a velmi vysokou nabidkou volnych pracovnich mist. V nové makroekonomické prognoze navic CNB odekava dalsi zrychleni spotfebitelské
inflace az k 7 % na zacatku pfistiho roku a jenom k pozvolnému zpomalovani inflace v pribéhu dalSich Etvrtleti pristiho roku.

+ Ve véi Ucté ke &tvrtednimu rozhodnuti bankovni rady CNB, opatrnéjsi postup ohledné zvySovani sazeb by podle nas byl namisté, protoze centralni bankéfi
momentalné balancuji na hodné tenkém lané mezi inflaci a kiehkosti hospodarského oZiveni. Domnivame se, ze pokud by bankovni rada v listopadu zvysila
sazby pouze o 25, piipadné 50 bazickych bodi, tak by tim dala jasné najevo, ze nebere na lehkou vahu prudky rist inflace, ale zaroven by
signalizovala, ze si je védoma rizik na strané hospodarského oziveni. Kromé toho by pod tak silny tlak nedostavala podnikovy sektor, ktery v letoSnim roce
bojuje s velmi rychle rostoucimi cenami vstup(.

+ O tom, Ze domaci ekonomika v zavéru letoSniho roku sméfuje ke stagnaci, pfipadné jen velmi slabému mezikvartalnimu rlistu, svédci jak problémy v
primyslu, tak i pomémé vlazné oZiveni spotieby domacnosti. Vzhledem k prudce rostouci inflaci Ize navic oéekavat, ze domacnosti budou spotfebitelsky apetit
i nadéle drzet na uzdé. | v tomto kontextu bude zajimavé sledovat statistiky v pfistim tydnu v podobé zéfijového primyslu, zahrani¢niho obchodu a fijnové
inflace.

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

« Koruna viigi dolaru dokézala ve étvrtek odpoledne diky CNB posilit lehce pod hranici 22 CZK/USD. Tyto Fadky jsou psany pred odpolednimi daty z amerického
pracovniho trhu, které pro dolarové pary znamenaji riziko velmi vysokeé volatility.

+ Americky Fed v souladu s odhady oznamil, Ze od listopadu zacne redukovat nakup cennych papiri (QE) v mésic¢nim objemu 15 mid. dolart, coz
znamena, ze program QE by skon¢il v poloviné pfistiho roku. Fed si zaroven vyhradil pravo tempo redukce QE v zavislosti od situace modifikovat. | nadale
pitom plati, Ze Fed vnima soucasny rychly rist inflace jako prechodny a zahajeni redukce QE nijak neimplikuje budouci termin prvniho zvy$eni Grokovych
sazeb. Zatimco podle $éfa Fedu J. Powella je cil inflace spinén, tak druhy cil Fedu v podobé piné zaméstnanosti, zatim spinén neni, a pravé Cisla z pracovniho
jsou tak z pohledu dal$iho vyvoje ménové politiky v USA velmi dilezita. Zjednodu$ené plati, Zze ¢im lepsi Cisla z pracovniho trhu budou v nadchazejicich
mésicich chodit, tim se zvySuje i Sance, Ze Fed urychli redukci QE a tim dfive bude ochoten i pfistoupit na zvySeni Urokovych sazeb. Lehce holubiéi vyznéni
listopadového zasedani Fed tak v sobé nese docela sluSnou pravdépodobnost, Ze Fed bude postupné ménit rétoriku k o néco agresivnéjSi podobé. A
divergence ménovych politik mezi Fedem a ECB by méla v nadchazejicich mésicich pomahat dolaru k dal$imu posilovani, coz v8ak plati primarmé vici euru.

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

« Koruna viigi polskému zlotému v tomto tydnu posilila az na trover 5,50 CZK/PLN v patek rano. Vyraznou zasluhu na posileni koruny ma CNB a jeji prudké
zvySeni Urokovych sazeb ve Ctvrtek odpoledne.

+ Stejné jako v piipadé CR, tak i v Polsku v tomto tydnu zasedala tamni centraini banka (NBP) a vyrazné zvysila trokové sazby. Konkrétné NBP hlavni sazbu
zvysila o 75 bazickych bodu na 1,25 % a bylo to jiz druhé zvySeni sazeb v fadé po fijnovych 40 bazickych bodech. Divodem byla pfedevsim prudce
rostouci inflace v Polsku, ktera v fijnu zamifila jiz na 6,8 % rir a v dal$ich mésicich bude dale zrychlovat. S&f NBP A. Glapirski dokonce na nasledné tiskové
konferenci prohlasil, Ze NBP (respektive RPP jako bankovni rada NBP) udéla vSechno, co bude potieba k tomu, aby se inflace ve stfednim horizontu vrétila
zpét k inflaénimu cili NBP, tj. ke 2,5 %. V tomto bodé si nelze odpustit poznamku, Ze pfed dvéma mésici, po zafijovém zasedani NBP, A. Glapinski hovofil zcela
jinak a béhem velmi kratké doby tak on sam i vétSina RPP udélala obrat bezméala o 180 stuprili. To se netyka trojice Zubelewicz, Gatnar, Hardt, ktefi
dlouhodobé upozorfiovali na rostouci inflaéni tlaky, av§ak byli v mensiné. Z postupu NBP se nelze zbavit dojmu, Ze inflace byla v ramci RPP dlouhodobé
bagatelizovana a nyni se centralni bankéfi zalekli jejiho rychlého rlstu a rozhodli se pomysiny poZar hasit.

+ Z listopadového zasedani NBP zaroven explicitné nevyplyva, ze NBP bude se zvySovanim sazeb pokracovat i na dalSich zasedanich. Vyhled na dal$i prudky
hlavni sazba podle nas mize v poloviné pfistiho roku dostat az mezi 2,5 — 3 %. Nova makroekonomicka prognéza NBP bude pIné uvefejnéna az v pfistim
tydnu, avSak jiz v tomto tydnu byly publikovany zakladni (daje. Spotfebitelska inflace je pro letoek odhadovana mezi 4,8 — 4,9 % (Cervencovy odhad mezi 3,8
— 4,4 %) a pro pfisti rok v rozmezi 5,1 - 6,5 % (Cervencovy odhad mezi 2,5 - 4,1 %). Posun ohledné ocekavané inflace je tak zcela evidentni. Rist HDP se
letos bude podle NBP nachézet mezi 4,9 - 5,8 % a pro pfisti rok v rozmezi 3,8 - 5,9 %.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
5,60 5,58
5,56
255 5,54
5,52
5,50 A_A ’
7 V N 5,50 \h V.
5,45 5,48
. . . . . o — — — — —
g 9 ¢ ¢ ¢ g 4 4 =8 5 3 0§ B
<« 8§ 8 & & & &8 &4 ™ o o o o S

Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru se v tomto tydnu az do zacatku patecniho odpoledne obchodovalo v rozmezi 1,153 - 1,161 USD/EUR. Okamzity dopad zasedani
amerického Fedu na kurz eurodolaru nebyl az tak vyrazny, jak se o¢ekavalo. Tyto fadky jsou psany pred odpolednimi statistikami z amerického pracovniho trhu
(NFP) a pokud ¢isla pfekonaiji trzni odhad, tak je pomérné pravdépodobné, Ze se dolar vyda testovat hranici 1,15 USD/EUR, pfipadné se dostane jesté nize.

« Séfka Evropské centralni banky (ECB) Ch. Lagardeova prohlasila, Ze je velmi nepravdépodobné, ze ECB v pfistim roce zvysi rokové sazby, na coz
stale ¢ast financniho trhu sazi. To vysvétlovala tim, Ze podle ECB je soucasny rust spotrebitelské inflace i nadéle prechodny a ve stfednédobém horizontu
zlistavaji inflacni tlaky utumené. Lagardeova se zarover odvolala na formulované tii podminky, které musi byt spinény, aby ECB zacala sazby zvySovat a které
podle ni zatim nejsou spinény (jedna se predevsim o udrzitelnost inflace kolem 2 % ve stfednédobém horizontu). Zaroven by podle ni bylo utazeni ménové
politiky v sou¢asnosti pfiliSnym rizikem pro hospodarské oZiveni. V tomto kontextu bude hodné zajimava nova prognéza ECB v prosinci. Podle nas ¢eka ECB v
pfistim roce zatézkavaci zkouska, protoze dojde k prohloubeni divergence vyvoje inflace mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi a sladit tak jednotnou ménovou
politiku pro eurozénu jako celek bude extrémné obtizné.

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.




