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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Spottebitelské ceny v listopadu vzrostly 0 0,1% m/mao 7,3 % t/r
- Eurozona: Evropska centraini banka ponechala diskontni Grokovou sazbu na Urovni 4 %
- Eurozona: Kompozitni index PMI v prosinci pfedbézné poklesl na 47 z listopadovych 47,6 bodu

- USA: Americka centréalni banka (Fed) ponechala hlavni Grokovou sazbu v rozmezi 5,25 - 5,50 %

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo (prosinec)

- Polsko: Maloobchodni trzby a primyslovéa produkce (listopad)

- USA: Spottebitelska divéra (prosinec), Index cenového vyvoje PCE (listopad)

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,35 24,54 24,32 24,45 -0,09 0,39% EUR/CZK 24,45 24,60 24,70 25,00 25,00
USD/CZK 22,68 22,76 22,13 22,29 0,39 -1,74% USD/CZK 22,29 22,99 23,52 24,27 24,27
PLN/CZK 5,621 5,704 5,602 5,661 -0,04 0,70% PLN/CZK 5,66 5,59 5,49 543 532
GBP/CZK 28,37 28,51 28,19 28,25 0,12 -0,43% EUR/USD 1,097 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,329 4,345 4,290 4,322 0,01 -0,15%
EUR/USD 1,0762 1,7008 1,0729 1,0965 -0,02 1,85%
EUR/HUF 381,69 38349 376,55 381,54 0,15 -0,04%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktudlni  3M 6M 12M
PRIBOR 7,02 7,02 7,00 6,73 6,24 CNB 2112, 7,00 6,50 6,00 4,00
LIBOR USD - 5,473 5,639 5722 - ECB 251 4,50 4,50 4,00 3,50
EURIBOR 3835 3844 3932 3,938 3,719 FED 311 550 550 5,00 475
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna se v tomto tydnu vaci euru pohybovala primarné v rozmezi 24,30 — 24,50 CZK/EUR. V pribéhu tydne sice koruna
oslabovala, ale vyrazngjsi ztraty si nakonec nepfispala. Zatimco v tomto tydnu zasedaly hlavni centralni banky (americky Fed
a evropské ECB), tak zasedani ceské CNB se uskutedni t&sné pred vano&nimi svatky (21/12). A bude se jednat o posledni
vyznamny doméaci kurzotvorny faktor v letoSnim roce.

Kli¢ovou domaci makro statistikou byla v tomto tydnu listopadové spotiebitelska inflace CPI (+0,1 % m/m, +7,3 % r/r a
v jadrové slozce +3,9 % r/r). Co stélo v listopadu za mirnym mezimé&si&nim ristem cenové hladiny o 0,1 %? Nejvice se
zdrazovalo v oddilu odivani a obuv, coz souviselo predevsim s blizici se zimou a jedna se o pravidelny sezénni vzorec.
Prekvapivé v listopadu mirné vzrostly ceny elektfiny a zemniho plynu. Naopak ceny potravin celkové mirné poklesly a ke
snizeni cen doSlo i v oddilech zdravi a doprava, a to diky poklesu cen pohonnych hmot. V meziro€nim srovnéni v listopadu
rlst cenové hladiny zpomalil na 7,3 %. Dominantnim prispivatelem do meziro¢ni inflace byl oddil bydleni, voda, energie, paliva,
ktery se na meziro¢nim rlstu inflace podilel témér ze dvou tfetin. Do meziro¢ni inflace vyraznéji rovnéz prispivaly oddily
alkohol a tabak a rekreace a kultura. Naopak pfispévek oddilu potravin do celkové inflace dale slabnul.

Za cely letosni rok CPI inflace velmi pravdépodobné vzroste o 10,8 %. Zcela klic¢ovy je nyni pro dalsi vyvoj CPI inflace leden
2024. Lednova inflace totiZ nastavi pomyslnou latku pro cely rok 2024. V poslednich tydnech se navic nejistota s lednovym
precenénim cen zboZi a sluzeb déle vyrazné zvysila. S otaznikem zUstdvad dopad vyrazného zvySeni regulované slozky
elektfiny do koncovych cen, kdyz silova elektfina naopak zleviiuje. Dal$i novou nejistotou je vyvoj cen potravin na za€atku
roku, kdyz na jedné stran& dojde ke zmé&nam DPH a zarovein obchody nové avizuji pomérné vyrazné zdrazovani potravin (to
podle nas nebude vysledné tak horké). Pokud vyjdeme z pfedpokladu, Ze v lednu oproti prosinci dojde k mezimé&siénimu rdstu
cen v rozmezi 1,5 % az 2 %, tak bychom se s meziro¢ni inflaci méli na zacatku pfistiho roku dostat do rozmezi 2,7 % az 3,3 %,
coz je jiz na horni hranici toleran&niho pasma CNB pro inflaci. \V souhrnu za cely pfisti rok by se podle nas méla CPl inflace
dostat do rozmezi 2 — 2,8 %, pfi€emz nase progndza projde zat&zkavaci zkouskou hned na za&atku pristiho roku (lednové
precenéni).

Bé&Zny ucet platebni bilance v Fijnu skongil pfebytkem ve vysi 19,8 mld. korun, a to diky prebytkové bilanci zbozi a sluzeb ve
vys$i 36,5 mid. korun a niz§imu odlivu dividend z pfimych investic (19,7 mld. korun). Kumulativné za obdobi leden az fijen je
bé&Zny Gcet letos zatim v prebytku 33,1 mld. korun a po lofisku (-227,3 mid. korun) se tak zvy3uje pravd&podobnost, Zze b&zny
Ucet bude letos v mirném prebytku.

V pFi$tim tydnu zaseda bankovni rada CNB (21/12). Sance na to, e CNB Urokové sazby snizi o 25 bodd, se podle nas zvy3uji.
Jako divody Ize uvést pokles HDP s velmi utlumenou spotfebitelskou poptévkou, odeznivajici CPI inflaci (avak riziko
lednového precenéni), nijak robustni aktudlni rist mezd a i mzdova vyjednavani na pristi rok se drzi pfi zemi a v neposledni
Fadé ur&ity obrat v ménové politice jiz zaCaly avizovat dal3i centraini banky (pfedevsim americky Fed). V listopadu pro nizsi
sazby ze sedmiclenné bankovni rady hlasovali J. Frait a T. Holub a v prosinci se k nim pravdépodobné pfidd minimalné i J.

1w

Prochéazka. A de facto staci jiz jen jeden hlas ze zbylé Ctvefice centralnich bankérd.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic
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Vyvoj USD/CZK

Zatimco v prvni poloviné tohoto tydne se koruna vic¢i americkému dolaru pohybovala v okoli hladiny 22,70 CZK/USD, tak ve
stfedu vecer prudce posilila po zasedani amerického Fedu a dalsi zisky si pfipsala i béhem ¢tvrtku az pod hladinu 22,20
CZK/USD. Neprekvapivé koruna kopirovala vyvoj na hlavnim ménovém paru EURUSD. V pfistim tydnu nelze vylougit dalsi
posileni koruny k hranici 22 CZK/USD a testovani maxim z konce listopadu za predpokladu, Ze se obchodovani na eurodolaru
presune nad hranici 1,10 USD/EUR.

Hlavni makroekonomickou udalosti v USA bylo v tomto tydnu zasedani amerického Fedu. Dopfedu bylo jasné, Zze Fed s
Urokovymi sazbami hybat nebude (ponechani hlavni sazby v rozmezi 5,25 — 5,50 %) a pozornost finanénich trhd se tak
primarné upinala k nové makroekonomické progndze a k tomu jak a zda se $éf Fedu J. Powell vyjadfi k vyvoji sazeb v pfistim
roce. V poslednich tydnech totiz finanéni trhy zaCaly masivné zacenovat vyrazné&jsi pokles sazeb v pfistim roce a pfi pohledu
na novou progndzu Fedu se zd3, Ze oprdvnéné. Fed totiz v nové prognéze avizoval pokles sazeb o 75 bodU pro pfisti rok na
4.6 % oproti 5,1 % v z&fijové progndze. O néco slabsi by méla byt podle nové progndzy v pfistim roce i jadrova inflace (2,4 %)
oproti 2,6 % v zafi. Niz8i jadrova inflace letos i v pFiStim roce rovna se vétsi prostor pro Fed snizit Urokové sazby. Pokud jde o

HDP, tak Fed pro p¥isti rok progndzuje rast o 1,4 %, tedy bez recese. Na nasledné tiskové konferenci J. Powell jiZz vyznéni
progndézy nezvratil a nepomohlo ani opakovani, Ze inflace zUstava stéle vysoko a zvyseni sazeb jesté nelze zcela vyloucit.

Z dllezitych makroekonomickych statistik v USA byla je3té& zvefejnéna listopadova CPI inflace (+0,1 % m/m a +3,1 % r/r a
v jadrové slozce +0,3 % m/m a +4 % r/r) a listopadové maloobchodni trzby (+0,3 % m/m).

USD/CZK
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Vyvoj PLN/CZK

Posilovani polského zlotého zatim nebere konce. V prabéhu tydne zloty vici euru v ndvaznosti na zasedani amerického Fedu
dokonce kratce posilil pod hladinu 4,30 PLN/EUR, coZ se na mé&novém péru s korunou promitlo oslabenim koruny tésné pod
hladinu 5,70 CZK/PLN. V nadhledu 1-2 mésict vSak i nadéle pfedpokladédme, Ze apreciacéni trend zlotého bude pozvolna
sldbnout a $ance na silnéjsi korekci se zvySovat, coz by znamenalo névrat obchodovani zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN a niZe.
Aktudlné to viak vypadd, ze oslabeni zlotého se spiSe odehraje az v pfistim roce.

Makroekonomicky kalendar byl na statistiky v tomto tydnu chudy, zvefejnén byl fijnovy bézny ucet platebni bilance, ktery
skonc€il prebytkem ve vysi 2,04 mid. eur. Data tak prfekonala o¢ekavani trhu ve vysi 1,6 mid. eur a prebytek vzrostl z 394 mil.
eur v zafi. Listopadova CPI inflace findlné +0,7 % m/m a +6,6 % r/r. Pfedpokladédme, Ze se v pristim roce bude CPI inflace
v Polsku (5-6 %) pohybovat vyrazngji nad inflaci v CR (2-2,8 %).

Nova polska vlada vedena D. Tuskem v Utery ziskala davéru poslanct Sejmu, dolni komory polského parlamentu (podpofilo ji
248 zakonodarc, 201 bylo proti). VIadu tak tvofi Tuskova proevropska Ob&anska koalice, stfedovéa Treti cesta a Nova levice.
Ve stfedu pak novy polsky premiér i nové jmenovani ministfi sloZili pfisahu u prezidenta A. Dudy.

Tato zpréava je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

- Na hlavnim ménovém péru euro v tomto tydnu vici americkému dolaru posililo az k drovni 1,10 USD/EUR. Euru tak stacily dva
dny k tomu, aby smazalo veskeré ztraty ze zacatku prosince. Hlavnim ddvodem, ktery stal za posilenim eura, byl rozdil
v zasedanich centralnich bank. Americky Fed (vice k zasedani Fedu v oddilu USDCZK) celkové pusobil vice holubi¢im
dojmem, neZ evropska ECB. $éf Fedu J. Powell navic prohlasil, Ze centralni bankéfi jiz diskutovali snizeni Grokovych sazeb
Vv pristim roce. Sice se jedna o logickou posloupnost, protoze CPI inflace v USA pozvolna odezniva a je jasné, Zze Urokové
sazby takto vysoko nebudou na véky, ale zaroven Ize diskuzi o snizovani sazeb chapat jako pomysiny vrchol v ménové politice

(zatimco sazby 3ly v poslednim roce a pul jen nahoru, v pFistim roce se pojede z kopce — otézkou je, jak rychle).

- Pro nejblizsi vyvoj na eurodolaru bude kli¢ova hladina 1,10 USD/EUR. Vyraznéjsi posileni eura nad 1,10 by euru v zavéru roku
otevrelo cestu k dal$imu posileni, a to az k trovni 1,125 USD/EUR (leto3ni maximum eura). Pokud bude hladina 1,10 tzv. drzet,
tak se obchodovéni bude i naddle drzet primarné vrozmezi 1,05 — 1,10 USD/EUR, coZ je podle nas i naddle o néco
pravdépodobnéjsi varianta. Proti dalSimu posilovani eura nové hovori i prekvapivy pokles prosincovych PMI indext ve
sluzbéach i ve vyrobé. Kompozitni PMI za eurozénu v prosinci poklesl na 47 z listopadovych 47,6 bodu.

- Hlavni makroekonomickou udalosti v eurozéné bylo &tvrteéni zasedani Evropské centralni banky (ECB). Urokové sazby
zUstaly podle predpokladt beze zmény (diskontni sazba na 4 %) a akoliv jasn& nezaznélo, ze cyklus zvy3ovani sazeb skondil,
tak pravdépodobnost, Ze by ECB sazby jesté zvysila je v podstaté nulova. ECB zaroven oznamila, Ze v prvni poloviné pfistiho
roku hodla dale reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirti (program PEPP) v pIném rozsahu a ve druhé poloviné roku
zacit objem portfolia PEPP snizovat tempem 7,5 mld. eur mési¢né. Nadale plati, Ze se ECB bude ohledné nastaveni urokovych
sazeb Fidit prichozimi daty. | kdyz se HICP inflace v poslednich mésicich snizila, tak je podle ECB pravdépodobné, Ze v blizkém
horizontu opét pfechodné ozivi. Na rozdil od Fedu ECB na zasedani nediskutovala snizeni Urokovych sazeb v roce 2024. V
nové makroekonomické progndéze snizila ECB pro pfisti rok prognézu na HICP inflaci (2,7 % oproti 3,2 % ze z&fi), jadrovou
HICP inflaci (2,7 % oproti 2,9 % ze z&fi) i HDP (0,8 % oproti 1,0 % ze z&Fi). Hospodafsky rlist v eurozoné by tak mél zUstat
utlumeny i v nejbliz§im horizontu a inflace v pristim roce udrZitelné sestoupit ke 2 %. Oproti Fedu tak ECB pUsobila vice
jestrabim dojmem, coz byl také davod posileni eura.

EUR/USD
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZzi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o zadnou pobidku
k ndkupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroju. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroju, které povazuje za divéryhodné.
Zaroven necini zddné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani
za pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho Casti kopirovat nebo déle
3ifit. (c) AKCENTA CZ as.

[J +420 498777770 @& akcenta.eu



