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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcu v fijnu vzrostly 0 1,9 % m/ma o 11,6 % rir

EZ - Hruby domaéci produkt ve 3. ¢tvrtleti po zpresnéni vzrostl 0 2,2 % kik a 0 3,7 % rir
PL - Spotiebitelské ceny v fijnu finalné vzrostly 0 1,1 % m/ma 06,8 % rir

US - Maloobchodni trzby v fijnu vzrostly o 1,7 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkum (listopad)

EZ - Kompozitni index PMI (listopad) - predbézny odhad

PL - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (fijen)

US - Hruby domaci produkt (3. ¢tvrtleti) - zpresnéni, Zaznam z listopadového zasedani FOMC (Fed)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| v% Aktualni
2521 | 2542 | 2518 | 2541 | -0,20 | 0,78%
22,03 | 22,58 | 21,99 | 22,56 @ -0,53 | 2,35%
5424 | 5455 | 5397 | 5423 @ 0,00 | -0,03%
29,55 | 30,28 | 29,52 | 30,27 | -0,72 | 2,39%
4,633 | 4,688 | 4,621 | 4,680 @ -0,05 @ 1,00%
1,1441 | 1,1464 | 1,1250 | 1,1261 | 0,02 | -1,60%
366,53 | 368,04 | 361,89 367,98 | -145 | 0,39%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb 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

Typ sazby

PRIBOR 2,79 2,86 3,17 3,46 3,72
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

+ Koruna se po vétsi ¢ast tydne vici euru pohybovala lehce nad hladinou 25,20 CZK/EUR a zustavala tak rezistentni vici zhorSujici se domaci pandemické
situaci, slabému vykonu domaciho automobilového primyslu a vysledné i viéi zahraniénim udalostem. Ke zméné doslo v patek dopoledne, kdy koruna prudce
oslabila a zkraje pate¢niho odpoledne se nachazela na Urovni 25,40 CZK/EUR.

* Prudce zrychlujici domaci covidova ¢isla avizuiji, Ze se spotfebou doméacnosti to ve 4. étvrtleti nebude az tak riZové, jak se jesté na sklonku léta zdalo. Vysoké
tydnech omezena protipandemickymi opatienimi, je velmi nejisté (v patek oznamilo celkovy lockdown Rakousko) a tuto nejistotu jesté zesiluji politici, a to jak
dosluhujici, tak i nové vznikajici viada. Pritom pravé alespon zakladni a transparentni nacrtnuti dalSich opatfeni v zavislosti od vyvoje pandemie by ekonomické
subjekty potfebovaly. Hospodarskou situaci v zavéru roku rozhodné nezachrani primysl, protoZe fijnova produkce automobild byla opét tristni (v fijnu pokles o
47 % rlr a za obdobi leden aZ fijen pokles 0 4 %), a i pres listopadové zlepseni v zavodech Skody Auto vyroba rozhodné nejede na 100 %. Rysuje se tak
vyhled na nulovy a stale pravdépodobnéji i na zaporny mezikvartalni rist HDP v poslednim étvrtleti leto$niho roku. Korunu nyni v podstaté drzi na
silnych hodnotach predevsim CNB a vysoké trokové sazby, které péijdou v prosinci pravdépodobné jeté mirné nahoru.

+ Na doméaci makroekonomické udalosti byl tento tyden pomérné chudy. Zvefejnéna byla platebni bilance za zafi. Bézny dcet platebni bilance pfitom skonCil
schodkem ve vysi 10 mid. korun, a to diky odlivu dividend z pfimych investic, které nedokazal kompenzovat jen velmi slaby pfebytek zahrani¢niho obchodu se
zbozim a sluzbami. V souhrnu za prvni tfi Ctvrtleti letoSniho roku €ini prebytek na bézném G¢tu platebni bilance pouze 31,4 mid. korun a v zavéru letoSniho roku
se tato bilance rozhodné nezlepsi. Za cely leto$ni rok tak bézny Ucet sméfuje k nule a dochazi tak ke kompenzaci za rok 2020, ktery byl silné prebytkovy (pfes
200 mld. korun) a to mimochodem i kvdli pozdrzené vyplaté dividend a také kvili vyrazné lepSim vysledkim zahranicniho obchodu.

+ Inflace mezi vyrobci, tj. na pocatku vyrobniho fetézce v fijnu dale akcelerovala. Dvouciferny mezirocni rlist cen v zemédélstvi (14,1 %), v pramyslu (11,6 %) a
silné zrychlovani ve stavebnictvi (7,5 %) indikuje, Ze spotfebitelska inflace bude v nadchazejicich mésicich jesSté zrychlovat a kulminovat bude az v prvni
poloving pristiho roku. Rychly Fijnovy riist cen ve vyrobé zaroven zvysuje pravdépodobnost, e CNB v prosinci jests zvysi Grokové sazby. Ceny v pramyslu
pritom rostly meziro€né nejrychleji od ledna 1992, coz je sama o sobé dost vymluvna situace toho, co se na zacatku cenového fetézce déje. Hlavnim

vyrobci se az na vyjimky (ceny dilt a pfisluSenstvi pro motorova vozidla) tykaji vSech priimyslovych oddild.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru prudce oslabovala a zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala tésné pod urovni 22,60 CZK/USD (nejslabsi hodnoty od
lofiského listopadu). Zatimco v prvni poloviné tydne byly ztraty koruny tazeny vyhradné vyvojem na eurodolaru, tak v zavéru tydne se do prudkého oslabeni
¢eské mény vici dolaru promitlo oslabeni koruny na ménovém péaru s eurem.

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 déle posilila a obchodovani se posunulo tésné nad hladinu 5,40 CZK/PLN. Koruna tak vici zlotému
opétovné vylepsila sva historicka maxima. Na ménovém paru s eurem se zloty nachazel pod silnym prodejnim tlakem, ktery vyustil v oslabeni zlotého na
4,69 PLN/EUR na zacatku patecniho odpoledne. Zloty je tak vici euru aktualné nejslabsi od roku 2009. Jestli ma nékdo $anci dal$i oslabovani zlotého zastavit,
tak je to tamni centralni banka (NBP). Nepedpokladame vsak, ze by NBP pristoupila k tak dramatickému zvyseni sazeb jako tomu bylo v pipadé CNB na
zacatku listopadu.

+ Z makroekonomickych statistik byl v Polsku zvefejnén finalni tdaj o spotfebitelské inflaci za Fijen (1,1 % m/m a 6,8 % r/r), kdyz silné inflacni tlaky jsou patrné
ve vétsiné cenovych oddilli. Jadrova slozka inflace vzrostla 0 4,5 % r/r, coz je nejrychlej$i rist za poslednich dvacet let. Nadchazejici mésice navic pfinesou
dalsi zrychleni inflace, coZ znamena, ze NBP bude muset reagovat. Jak piseme vysSe, nepfedpokladédme, Ze by NBP v prosinci zvysila Urokové sazby o vice
nez 50 bazickych bodu.

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

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu prudce oslabovalo euro az pod hladinu 1,13 USD/EUR, coz je nejslab$i hodnota spole¢né evropské mény od
lofiského ¢ervna. Hlavnim dlvodem jsou stale vice se rozevirajici nizky mezi budoucim vyvojem ménovych politik v USA a v eurozéné. Tomuto tématu
se vénujeme detailngji nize. Skutecnost, Ze Rakousko zavadi lockdown a Némecko tuto moznost nevylucuje, tak ani pandemie neni néco, co by euru v tuto
chvili zrovna pomahalo. Z technického pohledu se obchodovani na eurodolaru pfiblizilo silnému rezistenénimu pasmu 1,12 — 1,13 USD/EUR, které by mélo
dal$i pad eura minimalné docasné zbrzdit.

* Dolar téZi z toho, Ze americka centralni banka (Fed) v listopadu zahdjila Ustup od velmi expanzivni ménové politiky a zac¢ala omezovat program nakupt
cennych papirQ (tzv. tapering). Az do fijna pfitom Fed nakupoval nové cenné papiry v mésicnim objemu 120 mld. dolard. Od listopadu Fed zacal omezovat
nakupy cennych papirli (QE) o 15 mid. dolarli mési¢né, coZ znamend, Ze program QE by skon¢il v poloviné pfistiho roku. Pro dolar je vSak aktualné klicové, ze
zrychlujici spotfebitelska inflace a zlepSovani situace na americkém pracovnim trhu zvySuji sézky na rychlej$i normalizaci ménové politiky v USA. Fed pfitom
nevylouil, ze v pfipadé potfeby je pfipraven tapering zrychlit, ¢imz by se i prvni zvySeni trokovych sazeb pfesunulo z druhé poloviny pristiho roku na dfivejsi
termin. Podle Fedu je pfitom v ramci dvojiho mandatu inflacni cil splnén a vyckava se na dostateény pokrok v zaméstnanosti. Zjednodus$ené lIze fici, ze ¢im
rychlejsi inflace a ¢im lepsi Cisla z pracovniho trhu, tim vétSi Sance, ze Fed cely proces Ustupu od ultra expanzivni ménové politiky urychli a sazby by
tak mohly jit poprvé nahoru jiz v poloviné pfistiho roku.

+ Paralelné zaroven Evropska centralni banka (ECB), respektive jeji $éfka Ch. Lagardeova, v poslednich tydnech tlumi nadéje na to, Ze by ve druhé poloviné
pfistiho roku ECB pfistoupila ke zvySeni urokovych sazeb. Inflace se podle ECB v pfistim roce vrati pod 2 %, coz znamena, Ze se hlavni argument pro zvySeni
sazeb zmirni. Samoziejmé na prosincovém zasedani ECB mlize v nové makroekonomické progndze predstavit trochu jina isla, nez jaka aktualné Ch.
Lagardeové prezentuje, ale dlivod(, pro¢ ECB pravdépodobné nezacne v pfistim roce zvySovat sazby je vicero. V ECB totiz zlistava i nadale silné zakofenéno
urcité trauma z vyvoje ménové politiky po roce 2008, kdy ECB zacala v prvni poloviné r. 2011 zvySovat Urokové sazby, a to tésné pfed zaCatkem tehdejsi
dluhové krize v eurozoné. A pak zde mame jesté problém tzv. fiskalni dominance. ZvySeni sazeb by znamenalo zvySeni nakladli na obsluhu dluhu. A to vSe za
situace, kdy kvili covidovym vydajim a poklesu ekonomiky verejny dluh v eurozoné v poslednich dvou letech prudce vzrostl.

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.




