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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Ceny primyslovych vyrobc v listopadu vzrostly 0 1,2 % m/ma o 13,5 % rir

EZ - Evropska centralni banka oznamila, ze v bieznu 2022 ukon¢i program PEPP

EZ - Kompozitni index PMI v prosinci predbézné poklesl na 53,4 z listopadovych 55,4 bodu
US - Americky Fed v bifeznu 2022 planuje ukongcit program nakupl cennych papirii QE

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky
DE - Spotiebitelska divéra podle agentury GfK (leden)

PL - Primyslova produkce a maloobchodni trzby (listopad)
US - Jadrovy deflator vydajl na osobni spotiebu PCE (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2534 | 2542 | 2519 | 2524 @ 0,10
22,39 | 22,54 | 22,22 | 22,27 | 0,12
5476 | 5502 | 5442 | 5444 | 0,03
29,68 | 29,86 | 29,32 | 29,60 | 0,08
4,611 | 4,645 | 4,602 | 4,632  -0,02
1,1310 | 1,1360 | 1,1222 | 1,1328 | 0,00
365,25 | 370,17 | 364,57 | 367,73 | -2,48

v %
-0,41%
-0,54%
-0,58%
-0,26%
0,45%
0,16%
0,67%

Predikce vyvoje
Ména BID Aktualni
EURICZK

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,80 3,14 3,35 3,63 3,85
LIBOR USD 0,0755 | 0,1026 | 0,1746 | 0,2695 | 0,4583
EURIBOR -0,574 | -0,565 | -0,583 | -0,540 | -0,491

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 22.12. 2,75 3,75 4,00
ECB 3.2, 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 26.1. 0,00 0,00 0,25 0,75




Vyvoj EURICZK

+ Koruné se v tomto tydnu dafilo a dokézala posilit az téméf na 25,20 CZK/EUR. K posileni koruny vyznamné prispéli ¢esti centralni bankéfi. Vétsina ze
sedmiclenné bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) véetné guvernéra J. Rusnoka totiz avizovala, Ze je na prosincovém zasedani (22/12) pfipravena opét
vyraznéji zvysit urokové sazby. Pivodni predpoklad byl piitom takovy, ze CNB v prosinci sazby zvysi jiz jen o 25 bazickych bodu, zatimco nyni Ize podle nas
ocekavat zvySeni sazeb minimalné o 75 bazickych bodu. Posileni koruny Ize tedy chapat tak, Ze finanéni trh jiz nyni zapoCitava vy$si zvySeni sazeb do
aktualniho kurzu koruny. Pokud bankovni rada sazby v pristim tydnu skute¢né vyraznéji zvysi, tak nelze vylougit, Ze koruna v zavéru letosniho roku
otestuje hladinu 25 CZK/EUR.

+ Z domacich makroekonomickych statistik stal v tomto tydnu za pozornost listopadovy vyvoj cen vyrobcl. Dvouciferny meziroéni rlst cen se tykal
zemédélskych (14,6 %) a pramyslovych vyrobcl (13,5 %) a dalsi zdraZeni se nevyhnulo ani stavebnim pracim (7,9 %). Zatimco ceny potravin v ramci

mésicich velmi pravdépodobné jesté dale zrychlovat.

+ Kli¢ovou domaci makroekonomickou udalosti bude v pfiétim tydnu zasedani bankovni rady CNB, ktera opét zvysi trokové sazby. Podobné jako v listopadu
tak ani v prosinci neni otazkou zda, ale o kolik. Na zakladé poslednich rozhovorl s centralnimi bankéfi je podle nas nejpravdépodobnéj$im scénafem zvyseni
sazeb o 75 bazickych bodu. Zcela vylougit v8ak nelze jesté vyraznéjsi zvySeni sazeb. Hlavni sazba, dvoutydenni repo, by se tak dostala minimalné na 3,5 %,
kde se naposledy nachazela v fijnu 2008. Za nutnosti pokracovat ve vyrazném zvySovani sazeb stoji kombinace faktorli — prudky rist inflace, slab$i kurz
koruny a v neposledni fadé i rychlejsi riist domaci ekonomiky ve 3. Ctvrtleti, a to pfedevsim u spotfeby domacnosti.

avSak jen diky do¢asné nulové DPH na elektfinu a zemni plyn. Bez tohoto mimofadného faktoru by inflace &inila jiz témér 7 %. Jadrova slozka inflace pfitom v
listopadu poskocila na 7,8 % a inflace vyjadiena jako ceny neobchodovatelnych polozek bez regulovanych cen (téméf nejlépe vystihuje inflaci tvofenou tzv.
doma) zrychlila dokonce na 8,2 %. V souhmu se aktualni inflace nachézi vyrazné nad listopadovou prognézou CNB. Oproti prognéze CNB je slabsi i koruna
vuci euru. Pramérny kurz koruny vici euru od zac¢atku fijna az do poloviny prosince €ini 25,41 CZK/EUR, coz je o poznani vy$e nez primérnych 25 CZK/EUR v
prognoze CNB. A v neposledni fadé ve 3. tvrtleti i pres nijak silny celkovy hospodai'sky riist rostla pomémé vyrazné spotieba domacnosti.

+ Na podzim tak dochazi k realizaci téméf véech rizik, které CNB zmiriuje jako tzv. rizika prognézy. Koruna je vidi euru slabsi, prudce roste tzv. imputované
najemné a ceny energii a zvySuji se i inflacni ocekavani, pficemz obavy spotiebitelli z vysoké inflace jsou rekordni. V neposledni fadé to pro pfisti rok
nevypada, ze by mélo dojit ze strany nové viady k zasadnéjsi konsolidaci verejnych financi.

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

+ VG¢i americkému dolaru koruna v tomto tydnu dokazala posilit a zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala v blizkosti hladiny 22,30 CZK/USD. Vice k
zasedani americké centralni banky (Fed) a k dalSimu moznému vyvoji dolaru je v oddilu EURUSD.

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

« Koruna viigi polskému zlotému v tomto tydnu posilila a obchodovani se presunulo k hladiné 5,45 CZK/PLN. Korunové zisky Ize zd{vodnit tim, Ze se od Ceské
narodni banky v pfistim tydnu oCekava opét vyraznéjsi zvySeni trokovych sazeb.

+ Z makroekonomickych statistik stal v Polsku za pozomost finalni Udaj o listopadové inflaci (1,0 % m/m a 7,8 % r/r) a jadrové inflaci (4,7 % r/r). V soukromém
sektoru mzdy v listopadu zrychlily na 9,8 % r/r a zaméstnanost se zvysila 0 0,7 % r/r. Vyvoj na tamnim pracovnim trhu ukazuje na vysoky potencial pro
dalsi nardst poptavkovych inflacnich tlaki. Polska centralni banka (NBP) tak bude na zac¢atku pfistiho roku nucena dale zvySovat Urokové sazby.

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

+ Vlyvoj na hlavnim ménovém paru byl v prvni poloviné tohoto tydne ovlivnén vyckavanim na vysledky zasedani centralnich bank. V USA ve stfedu zasedal
americky Fed a ve Gtvrtek pro zménu Evropska centrélni banka (ECB). Vysledné se obchodovani na eurodolaru v tomto tydnu udrzelo v rozmezi 1,122 - 1,136
USD/EUR. Vysledky zasedani obou centralnich bank potvrdily divergenci vyvoje ménovych politik mezi Fedem a USA. Zatimco Fed planuje definitivné ukonit
program QE pfisti rok v bfeznu a nasledné zacit zvySovat drokové sazby, tak ECB sice ukonci program PEPP rovnéz v bfeznu, ale nasledné bude pokraCovat
nakup cennych papirt v ramci programu APP a zvySeni rokovych sazeb zlstava v nedohlednu. Tato divergence by méla v nadchazejicich mésicich i
nadale podporovat posilovani amerického dolaru smérem k hladiné 1,10 USD/EUR. V kratkodobéjSim horizontu samoziejmé nelze vyloucit docasné
oslabeni dolaru v ramci fluktuaci na devizovém trhu.

+ Fed v souladu s predpoklady urychlil Gstup z programu n&kupt cennych papirt (QE), ktery by mél skonit pristi rok v poloviné bfezna. V otdzce naCasovani
prvniho zvySeni drokovych sazeb vSak byl $éf Fedu J. Powell méné konkrétni s prohlaSenim, Ze Fed bude drzet sazby na nule do doby, neZ americka
ekonomika dosahne pIné zaméstnanosti, coz by vSak mélo byt v pfistim roce. V nové makroekonomické prognoze Fedu je nastinéno troji zvySeni sazeb v
souhrnu o 75 bazickych bod v r. 2022 a to samé pro rok 2023. Podle nas je pravdépodobné, Ze k prvnimu zvySeni sazeb dojde ve 2. Etvrtleti pristiho roku a to
i vzhledem k tomu, Ze Fed neplanuje zvySovat sazby dfive, neZ dojde k ukonceni QE. V nové makroekonomické prognéze Fed predpoklada, Ze spotebitelska
inflace (vyjadfena indexem PCE) letos vzroste 0 5,3 % a v pfistim roce zaéne postupné zpomalovat (2,6 %) a v roce 2023 bude Cinit 2,3 %. Pravé v pfipadé
inflace je podle nas nejvétsi riziko rychlejsiho ristu drokovych sazeb. Pokud se totiz ukaZze, Ze inflace v USA nebude zpomalovat v souladu s prognézou Fedu,
tak bude muset Fed reagovat agresivnéj§im zvySovanim Grokovych sazeb. Hodné v tomto sméru napovi vyvoj inflace a inflaénich oCekavani v 1. Ctvrtleti
pfistiho roku.

+ V souladu s pfedpoklady ECB ponechala Urokové sazby beze zmény (hlavni sazba na 0 %), oznamila ukonceni protipandemického programu nakupu
cennych papirli PEPP na biezen pfistiho roku a zarovefi oznamila, Ze od 2. ¢tvrtleti nasledné navysi nakup cennych papirl v programu APP na 40 mld. eur
mésicné z dosavadnich 20 mid. eur. Za kliCové sdéleni Ize povazovat, ze inflace sice bude podle ECB v blizké dobé zvySena, ale postupné zacne zpomalovat a
ve stfednédobém horizontu se vrati pod inflacni cil ECB, tj. pod 2 %. S tim koresponduje i nova prognéza, ve které ECB ocekava inflaci pro pfisti rok ve vysi 3,2
% a pro rok 2023 1,8 %. To, Ze ECB v roce 2022 zvedne sazby tak z(istava i nadale pomémé malo pravdépodobné, coz na tiskové konferenci potvrdila i $éfka
ECB Ch. Lagardeova.

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.




