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Komentar

patek 22. prosince 2023 | 51. tyden

Dovolujeme si Vas informovat, Ze se jednéd o posledni tydenni zpravy v letoSnim roce. Pfejeme Vam veselé Vanoce a vse
nejlepsi do pFistiho roku.

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Bankovni rada Ceské néarodni banky snizila Urokové sazby o 0,25 p. b. a hlavni sazba tak nové &ini 6,75 %
- Némecko: Index podnikatelského klimatu Ifo v prosinci poklesl na 86,4 z listopadovych 87,2 bodu

- Eurozoéna: Spottebitelské ceny HICP v listopadu findlné -0,6 % m/m a +2,4 % r/r a v jadrové sloZce +3,6 % r/r
- USA: HDP findlné ve 3. ¢tvrtleti +4,9 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: KonjunkturaIni prazkumy (prosinec), Index PMI ve vyrobé (prosinec)
- Eurozoéna: Indexy PMI ve vyrobé a ve sluzbach (prosinec) — finalnég, Index spotfebitelskych cen HICP (prosinec) — pfedbé&zné
- Polsko: Index spottebitelskych cen (prosinec) — pfedbézny odhad, Index PMI ve vyrobé (prosinec)

- USA: Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (prosinec), Index ISM ve sluzbach (prosinec)

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktualni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,52 24,61 24,44 24,55 -0,03 0,13% EUR/CZK 24,55 24,60 24,70 25,00 25,00
UsSD/CzK 22,47 22,51 22,26 22,28 0,19 -0,85% UsSD/CZK 22,28 22,99 23,52 24,27 24,27
PLN/CZK 5,644 5,680 5,627 5,666 -0,02 0,39% PLN/CZK 5,67 5,59 5,49 543 5,32
GBP/CZK 28,44 28,56 28,18 28,32 0,12 -0,41% EUR/USD 1,102 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,310 4,352 4,306 4,324 -0,01 0,33%
EUR/USD 1,0898 1,1012 1,0887 1,1017 -0,01 1,08%
EUR/HUF 381,82 38565 380,09 38215 -0,33 0,09%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb DalSi jednani CB a oc¢ekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktualni  3M 6M 12M
PRIBOR 7,02 7,00 6,99 6,70 6,18 CNB 8.2. 6,75 6,25 4,75 4,00
LIBOR USD - 5,471 5,633 5,666 - ECB 25.1. 4,50 4,50 4,00 3,50
EURIBOR 3,848 3,859 3,916 3924 3,602 FED 3 5,50 5,50 5,00 475

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna v(é&i euru pred vano&nimi svéatky v souvislosti s vysledkem zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) oslabila
k hladiné 24,60 CZK/EUR. Do konce letosniho roku jiz z&dné vyrazné&jsi vykyvy koruny neocekdvame a obchodovani by se
mélo udrzet v rozmezi 24,30 — 24,70 CZK/EUR a stejné tak i v Gvodu roku 2024. Z domacich makrostatistik budou mezi
svatky zverejnény jen prosincové indikatory divéry podnikd a spotfebiteld.

Bankovni rada CNB se probudila z letargie a poprvé od lofiského &ervna pristoupila ke zmé&né Urokovych sazeb. Konkrétné
CNB snizila Urokové sazby o 25 bazickych bod(l, coZ pro hlavni sazbu, dvoutydenni repo, znamen4 posun na 6,75 % ze 7 %.
Naposledy CNB sazby snizovala v kvétnu 2020. CNB tak pred vano&nimi svatky odstartovala cyklus uvolfiovani ménové

politiky, jehoZ hlavni tézisté se podle nas bude koncentrovat do 2. a 3. tvrtleti pristiho roku.

Co vedlo bankovni radu k presvédceni, Ze je spravny Cas zacCit sazby snizovat? Podle nas se jednalo o kombinaci faktord.
V prvni fadé je nutné zminit odeznivajici spotfebitelskou i vyrobni inflaci a dale pokles domaci ekonomiky s velmi slabou
spotfebou domacnosti a umirnény rlst mezd i mzdovych vyjednavani na rok 2024. Opatrné snizeni sazeb nyni v prosinci lze
podle nas chapat i tak, ze si bankovni rada chce preci jen pockat na lednové pfecenéni zbozi a sluzeb a teprve poté snizovani
sazeb zrychlit.

V zavislosti na spottebitelské inflaci a hospodarském vyvoji se CNB mUze s hlavni Grokovou sazbou ke konci pFistiho roku
dostat na 4 %. Alternativné jesté o néco nize pod 4 %, pokud budou inflacni tlaky odeznivat rychleji a oZiveni Ceské ekonomiky
bude pomalé. A samozfejmé v opacném gardu, kdyZ bude spottebitelskd inflace odeznivat pozvolné a doméci ekonomika
poroste rychleji, se CNB na zmifiovana 4 % za rok dostat viibec hemusi.

Rovnéz nyni mizeme maximalné spekulovat nad tim, zda hlavni porce sniZovani sazeb probé&hne jiz v prvni pllce ptistiho roku
nebo aZ v jeho druhé poloving. Pokud bychom si vzali na pomoc listopadovou prognézu CNB a na&rtnutou trajektorii sazby
3M PRIBOR, tak by k nejvyraznéjSimu snizeni Urokovych sazeb mélo dojit v 1. a ve 2. Ctvrtleti, a to v souhrnu o0 225 bazickych
bodu. Vzhledem k tomu, Ze ¢ast bankovni rady dlouhodobé avizuje, Ze se prognézou nehodla striktné Fidit, tak ndm vsak ani
progndza jasnou odpovéd neda. Nejpravdépodobnéjsi scénédr je podle nas nasledujici. Bankovni rada bude na zacatku
priStiho roku opatrné&jsi a bude si chtit pockat na lednové precenéni zboZi a sluzeb a pokud inflace nepfekvapi smérem

nahoru, tak nejrazantné&jsi snizovani sazeb prob&hne v obdobi bfezen az zacatek srpna.

Vysledky vyrobni inflace v listopadu opét potvrdily, Ze ndkladové cenové tlaky odeznivaji. Mezimési¢né doslo k poklesu cen
u zemé&délskych vyrobct (-4,9 %), u pramyslovych vyrobct (-0,4 % m/m) i v trznich sluzbach pro podniky (-0,2 %) a vyjimkou
byl jen velmi mirny rast (0,1 %) cen stavebnich praci. Z meziro&niho pohledu ceny u zemé&d&lskych vyrobcu v listopadu
poklesly 0 16,2 % a jedna se jiz o sedmy meziro¢ni pokles v fadé. Cenova hladina u zemédélskych vyrobcu se tak vratila na
hodnoty ze za€atku roku 2022, zatimco cenova hladina v pfipad& koncovych cen potravin pro spotfebitele je oproti zacatku
roku 2022 vyse o 20 %. DetailnéjsSi pohled ukazuje, Ze ceny rostlinné vyroby bez ovoce a zeleniny jsou aktualné oproti zacatku
roku 2022 niz8i dokonce o 14 %, zatimco ceny zivocisné vyroby se ve stejném obdobi zvysily 0 17,3 %. V jesté detailn&jsSim
pohledu je napf. cena potravinarské pSenice oproti zacatku roku 2022 nizsi o 16 % a podobné je tomu u potravinafského Zita.
Ceny chleba jsou v3ak za stejné obdobi drazsi skoro o 30 % a takto bychom mohli pokracovat. Smyslem tohoto komentére
v8ak neni detailné fesit ceny potravin, ale jen poukazat na to, Ze k dalSimu zdrazeni potravin od zacatku pristiho roku opravdu
neni zadny zasadni divod, a to ani navzdory drazsi elektfiné. Obratem je samozfejmé férové dodat, Ze narlst regulovanych
cen energii od pfistiho roku predstavuje nejistotu, a to jak pro samotné podniky, tak i pro celkovy dopad vy3ssich nakladd na
energie do CPl inflace.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

Obchodovani koruny vici americkému dolaru se v tomto tydnu odehréavalo primarné v rozmezi 22,30 — 22,50 CZK/USD.
Koruna nedokazala vice vytéZit z vyvoje na eurodolaru, a to vzhledem k tomu, Ze vUcCi euru koruna ve ¢tvrtek odpoledne
v souvislosti se zasedanim bankovni rady CNB oslabila. Pfedjimat vyvoj koruny vii&i americkému dolaru v nejblizsich dvou
s otaznikem, zda se obchodovani udrzi v rozmezi 1,08 - 1,10 USD/EUR nebo zda euro prolomi hladinu 1,10 a vyraznéji posili.
Pokud se nestane nic mimotradného, tak by se koruna vic¢i dolaru méla v nejblizsich dvou tydnech mohla udrzet primarné
v rozmezi 22,20 — 22,50 CZK/USD.

Z makroekonomickych statistik v tomto tydnu. Spotrebitelsk&d dlvéra CB v prosinci vzrostla na 110,7 z listopadovych 101
bodu. Americky HDP za 3. &tvrtleti byl findln& snizen na stéle velmi silnych 4,9 % k/k anualizované (tj. rast o 1,2 % oproti 2.
Etvrtleti). Pramyslovy index v okoli Philadelphie v prosinci pokles! (-10,5 bodu) vyrazngji, nez se o&ekavalo — pokles novych
zakéazek a zamé&stnanosti. Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti rovnéz poklesly (205 tis.) a pracovni trh v USA
zUstava i pres vysoké trokové sazby odolny. Dnes (22/12) odpoledne bude jesté zvefejnéno nékolik zajimavych statistik (PCE

inflace, objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby), ale pfilis neo&ekavame, ze by mély na kurz dolaru vyraznéjsi dopad.

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna se vUc€i polskému zlotému i v samém zaveéru letodniho roku drzela v defenzivé. V prvni poloviné tohoto tydne sice
koruna dokéazala mirné& posilit, aviak &tvrte&ni snizeni Grokovych sazeb ze strany CNB vratilo obchodovani zpét k Grovni 5,68
CZK/PLN. V nadhledu 1-2 mésic( vSak i nadéle pfedpokladame, Ze apreciacni trend zlotého bude pozvolna slabnout a §ance
na vyraznéjsi korekci se zvySovat, coz by znamenalo navrat obchodovani zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN a nize. Aktualné to

vSak vypada, Ze oslabeni zlotého se odehraje az v pfistim roce.

Tento tyden byl bohaty na makroekonomicka &isla z polské ekonomiky. RUst polské jadrové spotrebitelské inflace v listopadu
zpomalil v souladu s trznim odhadem z Fijnovych 8,0 % r/r na 7,3 % r/r. Zvefejnéna byla také data z pracovniho trhu. Meziro¢ni
pokles zamé&stnanosti se v listopadu prohloubil z -0,1 % na -0,2 % (trzni odhad -0,1 % r/r). NominalIni rist mezd v soukromém
sektoru pfitom zustal dvouciferny (11,8 % r/r), prestoze mirn& zpomalil. Pomé&rné vysoky rdst redlnych mezd by tak v pfistim
roce mél byt spolu se stabilizaci inflace hlavnim tahounem oZiveni spotfeby a ekonomiky. Listopadové pramyslova produkce
zklamala, kdyZ se sniZila 0 0,7 % r/r, ackoli trh odhadoval 0,7% narlst. Maloobchodni trzby v listopadu poklesly 0 2,8 % m/m a
00,3%r/r.

Tato zpréva je pouze informativni, v Zadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [J +420 498777770 @& akcenta.eu



PLN/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
5,75 5,68
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim mé&novém péru se pred vano&nimi svatky obchodovani vratilo zpét k hlading 1,10 USD/EUR (euro posililo). Pro
zavér letoiniho a zacatek pristiho roku pracujeme s dvéma scénéari. (1) Obchodovani se udrzi pod hladinou 1,10 USD/EUR,
respektive obchodovat se bude primarné v rozmezi 1,08 — 1,10 USD/EUR. (2) Euro vG&i dolaru posili vyraznéji nad hladinu 1,10
USD/EUR a to teoreticky az na 1,128 USD/EUR (leto3ni maximum spole&né evropské mény). Zavér kalendainiho roku byva
specificky, likvidita na financnich trzich je obecné nizsi, makroekonomickych statistik a udalosti je malo a vétsi dopad by méla
pfipadna zména sentimentu na trzich. Ohledné udrZitelného posilovani eura na zacatku pristiho roku zlstavame skepticti,
kdyz predpokladame, Ze Evropska centralni banka (ECB) za&ne Urokové sazby snizovat o néco dfive nez americky Fed a pro
pristi rok ocekdvame vyvoj evropské ekonomiky na pomezi stagnace a velmi nizkého rdstu. Vysledné nevéfime ani
vyrazngjSimu oziveni zahrani¢ni poptavky.

Makroekonomicky kalendaf v eurozéné nebyl pred svétky pfiliS bohaty. V pondéli divéra némeckych firem podle
prosincového prizkumu institutu Ifo necekané poklesla na tfimésiéni minimum, ackoli trh naopak odhadoval zlep$eni (86,4
bod vs. trzni odhad 87,8 bod() Ke zhorgeni pfitom doslo jak u hodnoceni soudasné situace, tak i ve sloZzce budoucich
ocekavani. To jde v souladu s nasim predpokladem, Ze se situace v némecké ekonomice jiz nebude déle zhorSovat, ale oZiveni
bude velmi pomalé. Spottebitelské ceny HICP v eurozéné findlné poklesly o 0,6 % m/m a vzrostly 0 2,4 % r/r. Jadrova slozka
inflace rovnéz zvolnila (3,6 % r/r), ale i nadale zUstava pomérné vysoko nad 2 % inflaénim cilem ECB. Obdobi velmi vysoké
inflace je tak definitivné za ndmi, ale posledni krok k udrzitelnému dosazeni 2 % mUzZe byt v pristim roce pofadnou vyzvou.

EUR/USD

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
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