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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobcu v fijnu vzrostly 0 0,6 % m/m a o0 24,1 % rir
DE - Index ekonomického sentimentu ZEW v listopadu vzrostl na -36,7 z fijnovych -59,2 bodu
EZ - Rust HDP ve 3. ctvrtleti po zpfesnéni byl potvrzen na 0,2 % k/k a 2,1 % rir

US - Maloobchodni trzby v fijnu vzrostly o0 1,3 % m/m

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Souhrnny indikator davéry (listopad)

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (listopad)
EZ - Indexy PMI ve vyrohé a ve sluzbach (listopad) - predbézné odhady
US - Zaznam z listopadového 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

2425 | 2441 | 2423 | 2435 @ -0,10 | 0,40% EURICZK 2470 | 2520 | 25,00
23,49 | 23,70 | 23,19 | 23,49 | 0,00 | 0,00% 23,49 2520 | 2546 | 26,53 | 25,00
5171 | 5199 | 5,078 | 5178 | -0,01 | 0,13% 5,18 5,15 5,09 5,14 5,10
27,66 | 28,02 | 27,53 | 27,97 @ -0,31 | 1,09% 1,036 0,98 0,97 0,95 1,00
4,653 | 4,781 | 4,653 | 4,700 @ -0,05 | 0,99%

1,0316 | 1,0479 | 1,0271 | 1,0362 | 0,00 | 0,44%

402,27 | 415,66 | 398,61 @ 407,09 | -4,82 | 1,18%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 3,813
EURIBOR 1,386

7,11
3,939
1,425

7,25
4,675
1,802

7,30
5,122
2,294

5,458
2,834

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Datum  Aktualni 3M
21.12. 7,00 7,00
15.12. 2,00 2,75 3,00 2,75
14.12. 4,00 4,75 5,00 4,75




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vuci euru v tomto tydnu oslabila a obchodovani se odehravalo primamé v rozmezi 24,30 — 24,40 CZK/EUR. Drzime se nazoru, Ze posileni koruny ze
zacatku listopadu ma jen do€asny charakter a v nékolikatydennim nadhledu proto i nadale predpokladame, ze se obchodovani vrati zpét do rozmezi 24,50 —
24,60 CZK/EUR.

+ Co nas k nazoru na slabsi korunu vede? Predev§im kombinace domacich makroekonomickych ukazateld, které hovofi proti posilovani koruny. (1)
Hluboce schodkové bilance a to jak zahraniéniho obchodu se zbozim (za prvni tfi Ctvrtleti letoSniho roku sezonné ocistény schodek 156,6 mid. korun), tak i na
bézném Uctu platebni bilance (nyni v zafi dal$i hiuboky schodek 55,8 mid. korun). (2) Hospodafska recese v CR historicky pomémé solidné koreluje s
oslabenim koruny a nyni se s vysokou mirou pravdépodobnosti v hospodarské recesi nachazime, ackoli ma zatim predevSim technickou povahu
(nezaméstnanost napf. zatim nijak vyznamné neroste). (3) ZuZujici se Urokovy diferenciél, tj. rozdil mezi korunovymi a eurovymi sazbami se zuzuje a bude
zuzovat i nadale s tim, jak Evropska centralni banka (ECB) zvy3uje trokové sazby. Oproti tomu Ceska narodni banka (CNB) se podle nas jiz s trokovymi
sazbami dostala na vrchol v ¢ervnu. (4) V neposledni fadé hraje ddleZitou roli posilovani koruny i vyvoj sentimentu na globalnich finanénich trzich. A nutno
podoktnout, Ze od poloviny fijna je vyvoj na trzich az pfekvapivé optimisticky. Moznymi vysvétlenim je napf. Uvaha, Ze centralni banky budou muset v pfistim
roce s utahovanim ménové politiky Slapnout prudce na brzdu, protoZe si nemohu dovolit hlub$i propad hospodarského riistu. Konkrétné vyvoji na trzich v
eurozoné hraje navic do karet zklidnéni na trhu s energiemi a silici fiskalni podpora evropskych zemi na boj s drahymi energiemi.

+ Z domacich makroekonomickych statistik stal v tomto tydnu za pozornost zafijovy bézny ucet platebni bilance, ktery skoncil opét velmi hlubokym
schodkem 55,8 mld. korun. Diivodem byl pfedev$im odliv dividend do zahranici, zatimco bilance zbozi a sluzeb byla lehce v plusu. Kumulativné za obdobi
leden a7 zéfi se schodek b&zného gtu prohloubil jiz na témé&F 250 mid. korun, coz ve vztahu k HDP v b&znych cenach &ini necelych 5 %. CR méla pfitom v
poslednich letech bilanci bézného Gétu solidné prebytkovou (vyjimkou rok 2021).

+ Ceny priimyslovych vyrobcu v fijnu vzrostly 0 0,6 % m/m a o 24,1 % r/r. K mezimési¢nimu zpomaleni ristu cen v primyslu vyznamné pomohla
mezimésicné nizsi cena elektfiny (-3,9 % m/m) a to primarné v disledku odpusténi poplatku za obnovitelné zdroje (OZE). V podstaté se jedna o stejné
zkresleni vyrobni inflace, jako tomu bylo u spotiebitelské inflace (CPI), ale v mensim rozsahu. Pokud budeme efekt OZE eliminovat, tak fijen zadnou zasadni
zménu nepfinesl. Silné inflacni tlaky v primyslu stale pretrvavaji a to i pfes oslabovani poptavky. Rostou pfedevsim ceny v potravinarském pramyslu a zdrazuji i
substituty drahého plynu jako napf. uhli. V Fijnu pokracovalo zpomalovani cen primyslovych kovt. Ceny zemédélskych vyrobet v fijnu (-3,0 % m/m a + 27,1 %
r/r), ceny stavebnich praci (+0,3 % m/m a +12,0 % r/r) a ceny trznich sluzeb pro podniky (+0,1 % m/m a +6,3 % r/r).

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

+ Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v tomto tydnu stabilizovalo zhruba v rozmezi 23,30 — 23,60 CZK/USD. Vyvoj koruny ve druhé poloviné
listopadu bude silné odvisly od obchodovani na eurodolaru. Z technického pohledu je dllezité, zda bude tzv. drzet pasmo 1,035 - 1,045 USD/EUR. Pokud ne,
tak by se pro korunu otevfel prostor k dal§imu posileni k hladiné 23 CZK/USD. Vice v oddilu EURUSD.

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

+ Obchodovani koruny viéi polskému zlotému se v tomto tydnu odehravalo v rozmezi 5,15 — 5,20 CZK/PLN s vyjimkou Uterniho vecera, kdy polsky zloty prudce
oslabil poté, co na polské uzemi dopadla raketa. Oslabeni zlotého mélo vSak jen kratkého trvani.

+ Z makroekonomickych statistik. Polska ekonomika se ve 3. Etvrtleti vratila k mezikvartalnimu rastu (+0,9 % k/k) poté, co ve 2. &tvrtleti prudce poklesla (-2,3 %
k/k). V meziroénim srovnani polsky HDP zpomalil na 4,4 % rir, zatimco ve 2. Ctvrtleti rast Cinil jedté 5,6 % r/r (sezonné ocisténa Cisla). Struktura HDP bude
zvefejnéna na konci listopadu. V souhrnu za cely leto$ni rok Ize oCekévat solidni rist zhruba 0 4,5 %. Vyhled na rok 2023 je jiz vSak o poznani horsi, kdyz
podle nové makroekonomické prognézy Polské centralni banky (NBP) Ize ocekavat riist HDP jen o 0,7 %. Zatimco tahounem meziro¢niho ristu HDP byla
letos doposud spotfeba doméacnosti a investice (tvorba hrubého fixniho kapitélu), tak pravé tyto dvé slozky HDP budou v roce 2023 pfispivat vyrazné méné
(spotfeba domacnosti), az negativné (investice). Spotfebu domacnosti bude brzdit vysoka inflace a investice nejistota spojena s oslabenou poptavkou a vysoké
Urokové sazby.

+ Rust spotfebitelskych cen byl v fijnu potvrzen na +1,8 % m/m a +17,9 % r/r. K mezimési¢nimu rdstu cenové hladiny prispivala pfedevsim trojice oddili —
potraviny, energie a doprava. A tato trojice zUstala v fijnu téZistém i meziro¢ni inflace spolecné s draz$imi cenami stravovani a ubytovani. Jadrova inflace v fijnu
zrychlila na 11 % r/r ze zafijovych 10,7 % rir.

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

fijnové vyrobni inflace PPI (+0,2 % m/m a +8,0 % r/r), ale zisky eura byly tentokrate jen do¢asné. Ve srovnani s niz8im riistem spotebitelské inflace v USA z
pfedchoziho tydne (10/11) tak byl dopad vyrobni inflace na eurodolar vyznamné nizsi. Ve druhé poloving tydne byly jiz patrné znamky uréité stabilizace na
hlavnim ménovém péru, k ¢emuz prispéla i vyjadieni americkych centrélnich bankéfi (pfedevsim Bullard), ktera akcentovala potiebu dal$iho utahovani ménové
politiky a zvySovani trokovych sazeb. A ke stabilizaci na eurodolaru pfispély i technické faktory — silné pasmo rezistence cca 1,035 - 1,045 USD/EUR.

+ Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu stal za pozornost jiz avizovany slabsi rlst vyrobni inflace v USA. Velmi solidni spotfebitelsky apetit americkych
domécnosti v fijnu potvrdily maloobchodni trzby (+1,3 % m/m). V obou pripadech jsou vSak toto &isla, ktera hodnoti sou€asnost. Pokud se podivame smérem
do budoucnosti a vyjdeme z ¢asto zmifiovaného sklonu vynosové kfivky americkych dluhopist (stale vice inverzni a prohlubuje se rozdil mezi vynosem
2 a 10letych dluhopisti), tak se pravdépodobnost hospodaiské recese v USA v priibéhu pristiho roku dale zvySuje. V eurozoné prekvapilo vyrazné
zlepSeni indexu ZEW na -36,7 bodu a to hlavné ve slozce oCekavani. Rist HDP ve 3. Ctvrtleti byl potvrzen na 0,2 % kik a 2,1 % r/r, stejné jako fijnova inflace
HICP (+1,5 % m/m a +10,6 % r/r — kosmetické snizeni oproti pfedbéznému odhadu).

+ Pristi tyden je zajimavy predevsim z pohledu predstihovych indikator( (Ifo, PMI), ale pro stfednédoby vyvoj na eurodolaru bude podle nas klicovy az prosinec.
Na zacatku prosince budou v USA publikovana listopadové cisla z pracovniho trhu a spotrebitelska inflace a v poloviné mésice poté zaseda americky Fed
(14/12) a Evropska centralni banka (15/12). Pravé zasedani centralnich bank rozhodne o vyvoji na eurodolaru v samotném zavéru letoSniho a na zacatku
pfistiho roku. S ohledem na fadu rizik v eurozoné a utazenou ménovou politikou v USA v§ak podle nas zatim ¢as na obrat v trendu a udrZitelné posilovani eura
nenazral. Nejpravdépodobnéj§im scénaiem pro horizont jednoho mésice je podle nas nyni presun obchodovani do $ir§iho okoli hranice 1 USD/EUR.

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

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




