akcenta

zahrani¢ni mény a platby

Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v listopadu vzrostly 0 1,2 % m/m a0 16,2 % rir

EZ - Evropska centralni banka zvysila hlavni urokovou sazbu o 0,50 p. b. na 2,50 %

US - Spotiebitelské ceny v listopadu vzrostly 0 0,1 % m/mao 7,1 % rir

US - Americka centralni banka zvysila hlavni urokovou sazbu o 0,50 p. b. do rozmezi 4,25 - 4,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo (prosinec)
PL - Maloobchodni trzby a primyslova produkce (listopad)
US - Spotiebitelska duvéra (prosinec), Inflace PCE (listopad)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména| v% Ména BID Aktualni M M 6M

2422 | 24,33 | 2421 | 24,26 | -0,04 | 0,16% EURICZK 24,26 2470 | 24,70 | 2520 | 25,00
23,06 | 23,12 | 22,60 | 22,80 0,26 | -1,13% 22,80 2520 | 2546 | 26,53 | 25,00
5152 | 5190 | 5,146 | 5170 | -0,02 | 0,35% 517 5,15 5,09 5,14 5,10
28,27 | 29,08 | 27,69 | 27,76 & 051 | -1,84% 1,064 0,98 0,97 0,95 1,00
4,671 | 4711 | 4,666 | 4,689 @ -0,02 | 0,39%

1,0525 | 1,0734 | 1,0506 | 1,0636 = -0,01 | 1,04%

417,39 | 420,29 | 402,97 | 405,75 | 11,64 | -2,87%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 3,816
EURIBOR 1,432

7,26
5,125
2,519

7,11
4,326
1,697

7,26
4,736
2,081

5,407
2,871

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 21.12. 7,00 7,00
ECB 2.2, 2,50 3,00 | 3,00 3,00
FED 1.2, 4,50 525 | 525 5,25




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v(i¢i euru v tomto tydnu posilila pod hladinu 24,30 CZK/EUR, kdyz vyznamngji nereagovala ani na listopadovou spotrebitelskou inflaci ani na zasedani
Evropské centralni banky.

+ Z domacich makroekonomickych statistik stala v tomto tydnu za pozornost predevsim spotfebitelska inflace za listopad. Po fijnu, kdy byl rlst spotfebitelskych
cen vyznamné ovlivnén zru$enim poplatki na obnovitelné zdroje a Uspornym tarifem a doslo k mezimésiénimu poklesu inflace, se v listopadu spotrebitelské
ceny v mezimésinim srovnani pro zménu vyrazné zvysily a to o 1,2 %. Meziro¢ni inflace tak zrychlila na 16,2 % z fijnovych 15,1 %. K mezimésiénimu
ristu cenové hladiny v listopadu dominanté pfispivaly dva oddily spotfebniho koSe a to naklady spojené s bydlenim véetné energii a potraviny. S nastupujici
zimni sezénou zdrazily ceny odévi a dal$i zdrazovani se nevyhnulo ani stravovacim sluzbam. K meziroénimu rdstu spotfebitelské inflace v listopadu dominanté
prispivaly rovnéz dva oddily spotiebniho koSe — potraviny a naklady spojené s bydlenim véetné energii (dohromady staly vice jak z poloviny za ristem inflace).
Ceny potravin vzrostly 0 27,1 % a ceny zemniho plynu o 139 %! K mezironimu ristu inflace pfispivala navic i nizka statisticka zakladna z lofiského listopadu,
kdy byla do¢asné odpusténa DPH u elektfiny a zemniho plynu. V listopadu vSak mezironé rostly ceny ve vSech oddilech spotiebniho koSe. V souhrnu za
leto$ni rok ocekavame rust cenové hladiny 0 15,1 %.

+ Velmi rozkolisany vyvoj spotiebitelské inflace bude pokradovat i v nadchazejicich mésicich. Od zacatku nového roku opét dojde k prudkému zdrazovani cen
energii az na cenoveé stropy a odezni i efekt Usporného tarifu. V 1. Ctvrtleti pfistiho roku je tak i nadale nutné pocitat s velmi vysokym mezirocnim rdstem
cenoveé hladiny a k viditelngj§imu zpomalovani inflace zaéne dochézet teprve ve 2. ¢tvrtleti. V souhrnu je vSak podle nas nutné pocitat s tim, Ze vysoka inflace
bude negativné dopadat na pfijmy i spotfebu domacnosti po vétsi ¢ast pristiho roku.

+ Z dalSich domacich makrostatistik byl zvefejnén bézny ucet platebni bilance za fijen (schodek 34,8 mid. korun) a listopadovy vyvoj cen ve vyrobé (v primyslu -
1,0 % m/m a +21,3 % r/r).

+V tomto tydnu byli jmenovani novi élenové bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). Funkce se od 13. 2. 2023 ujmou J. Kubigek a J. Prochazka, ktefi
nahradi M. Moru a O. Dédka. J. Frait se zaroveri posune na pozici viceguvernéra. Nadchazejici dvé zasedani bankovni rady CNB (21. 12. a 2. 2. 2023) tak
probéhnou jesté v soucasném personalnim slozeni. V souvislosti s personalni obménou v bankovni radé dojde pravdépodobné k oslabeni pozice priznivci
vy$Sich sazeb (po odchodu M. Mory zlstane jiz jen T. Holub). Intervence na podporu koruny zlistanou zachovany a podle nas budou probihat minimainé po
celé 1. Ctvrtleti pristiho roku, pokud to bude nutné.

+ Nadchazejici zasedani bankovni rady (21. 12.) se velmi pravdépodobné objede bez jakychkoliv vyznamnéjSich zmén a to i s ohledem na to, Ze nova
makroekonomicka prognoza bude zvefejnéna a2 pristi rok v inoru. S trokovymi sazbami se hybat nebude a hlavni sazba tak setrva na 7 %. CNB bude i nadale
branit nadmérnym vykyviim kurzu koruny. A v neposledni fadé od guvernéra A. Michla zazni i apel na rozpoctovou zodpovédnost viady a zavazek, ze je CNB
odhodl&na pokracovat v boji proti inflaci, dokud nebude piné pod kontrolou, tedy stabilizovana na cili 2 %.

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

+ Vici americkému dolaru koruna v tomto tydnu kratce posilila az na hladinu 22,60 CZK/USD a to ve ¢tvrtek odpoledne v souvislosti se zasedanim Evropské
centralni banky. Vice k zasedani centrélnich bank v oddilu EURUSD. Viyvoj koruny k dolaru zlistava i nadéle silné svazan s obchodovanim na eurodolaru.

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 pod hladinou 5,20 CZK/PLN a to primarné v rozmezi 5,15 — 5,20 CZK/PLN. Z
makroekonomickych statistik v Polsku stal za pozornost finalni idaj o listopadové spottebitelské inflaci (+0,7 % m/m a +17,5 % r/r). Vrchol inflace ma podle nas
vak Polsko stale jeSté pred sebou a to v 1. ¢tvrtleti 2023, kdy by se mezirocni rist mohl dostat az ke 20 %.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Obchodovani na hlavnim ménovém paru bylo v tomto tydnu ovlivnéno dlouho ocekavanymi zasedanimi centrélnich bank v USA (Fed) a v eurozéné (Evropska
centralni banka — ECB) a primarné se odehravalo v rozmezi 1,06 — 1,07 USD/EUR. Za kli¢ové povazujeme nasledujici body. (1) Obé centralni banky signalizuji
jesté dalsi zvySovani Urokovych sazeb (odhadem o 50 az 100 bazickych bodl) a nasledné drzeni sazeb na vysokych Urovnich po del$i dobu a zaroveni jsou
kvlli vysoké inflaci tolerovat i slab$i hospodarsky rust. (2) V roce 2023 je tedy velmi pravdépodobné nutné poditat s restriktivni ménovou politikou, protoze
kromé vysokych sazeb budou obé centralni banky provadét i tzv. kvantitativni utahovani. (3) Tim, Ze se ECB definitivné vydala na cestu utahovani ménové
politiky zaroven odstranila ¢ast divod(, pro¢ by mélo euro dale oslabovat.

+ Zaroven vsak i nadale vidime pro evropskou ekonomiku a pro euro vice rizik ve srovnani s americkym dolarem. Rizika pro euro vnimame pfedevsim
na strané slabého globalniho hospodarského rlstu a nizsi poptavky (vy$si citlivost eurozény na globalni vyvoj), vysokych cen energii minimalné i po cely rok
2023 a vysokych Urokovych sazeb v eurozongé, na které evropské ekonomické subjekty nejsou dostatecné pripravené. Na zakladé téchto divodi proto
predpokladame, Ze euro v prvni poloviné piistiho roku zacne opét oslabovat. Novou FX progndzu zveiejnime pfisti tyden.

+ Americky Fed ve stfedu vecer v souladu s trznim odhadem zvysil hlavni Grokovou sazbu o 50 bazickych bodl do rozmezi 4,25 -4,50 %. Z pohledu dolaru se
vSak klicové body koncentrovaly do nové prognézy Fedu a do tiskové konference s $éfem J. Powellem. Z pohledu prognézy je vzkaz Fedu jasny — kvdli
pomalej§imu navratu inflace na inflacni cil je Fed ochoten zajit se zvySenim sazeb vySe (medianovy odhad na drovni 5,1 % pro rok 2023 implikuje jesté dal$i
zvy$eni sazeb kumulativné o 75 bodu), drzet sazby vysoko po del$i dobu a zarover tolerovat slabsi rist HDP i vy$$i nezaméstnanost. Powell zminil, ze
zvolnéni inflace v fijnu a v listopadu Fed kvituje, ale potiebuje dalsi dikazy o zvoliovani inflacnich tlaku. Blize ke 2 % se inflace PCE dostane podle nové
progndzy Fedu az v roce 2024 (2,5 % v priméru za cely rok). | nadale pritom plati, Ze finanéni trh ve vynosové kiivce piné nezohlediiuje to, Ze je Fed ochoten
jit se sazbami nad 5 % a setrvat zde po del$i dobu (minimainé do konce roku 2023).

+ Evropska ECB v souladu s nasim i trznim odhadem zvysila Urokové sazby o 50 bazickych bodu (posun hlavni sazby na 2,50 %) a avizovala potfebu dal$iho
zvySovani sazeb na nadchazejicich zasedanich s ohledem na vyrazné vyssi inflacni vyhled. ECB pro pfisti rok prognézuije inflaci na 6,3 % a pro rok 2024 na
3,4 %, coz jsou hodnoty vyrazné nad 2 % inflacnim cilem ECB. Vétu z ménového rozhodnuti ECB ,zachovani Grokovych sazeb na restriktivni trovni ¢asem
snizi inflaci utlumenim poptavky" Ize chapat tak, Ze ECB je pfipravena drzet vy$$i Urokové sazby po del$i dobu a to i na tkor negativnich dopad do HDP
(progndzovany rist HDP pro rok 2023 jen 0,5 %). Otazkou samozfejmé je, zda by si ECB drZela takto restriktivnich opatfeni i pokud by eurozoné hrozila hlubsi
recese, coz se mozna dozvime v nadchazejicich Ctvrtletich. Trochu zde méame paralelu s americkym Fedem, kdyz prezidentka ECB Ch. Lagardeova zminila, ze
ECB musi ucinit ohledné sazeb vice (pfedpokladame jesté zvySeni sazeb minimalné o 50 bazickych bodu), nez finanéni trhy nyni oéekavaji (podobné i Fed
bojuje s tim, Ze finanéni trh nevéfi v rist sazeb nad 5 %). Kromé sazeb hodla ECB utahovat ménovou politiku i prostfednictvim ukonceni reinvestic jistin ze
splatnych cennych papirli (program APP) a to od bfezna 2023 - zacatek kvantitativniho utahovani.

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.




