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Komentar

patek 12. ledna 2024 | 2. tyden

Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Pramyslovéa produkce v listopadu poklesla o 1,4 % m/ma 0 2,7 % t/r a nové primyslové zakazky vrostly 0 0,2 % r/r

- CR: Spotfebitelské ceny v prosinci -0,4 % m/m a +6,9 % r/r a v souhrnu za rok 2023 riist spotFebitelské inflace 0 10,7 %

- Némecko: Primyslové produkce v listopadu -0,7 % m/m a -4,8 % r/r a nové primyslové zakazky +0,3 % m/m a -4,4 % r/r
- Polsko: Polska centralni banka (NBP) ponechala hlavni Grokovou sazbu na Grovni 5,75 %

- USA: Spotrebitelské ceny v prosinci +0,3 % m/m a +3,4 % r/r a v jadrové slozce +0,3 % m/ma +3,9 % r/r

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Indexy cen vyrobct (prosinec)

- Eurozéna: Index ekonomického sentimentu ZEW (leden), Index spotfebitelskych cen HICP (prosinec) - finalné

- Némecko: Hruby doméci produkt (2023) — pfedb&zny odhad, Index spotfebitelskych cen CPI (prosinec) - finaln&

- Polsko: Index spottebitelskych cen CPI (prosinec) - finalné

- USA: Maloobchodni trzby (prosinec), Spotfebitelska divéra podle Michiganské univerzity (leden) — predb&zny odhad

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,51 24,70 24,46 24,68 -0,18 0,71% EUR/CZK 24,68 24,80 25,00 25,00 24,50
USD/CZK 22,47 22,62 22,29 22,54 -0,07 0,31% USD/CZK 22,54 23,18 23,81 24,27 23,79
PLN/CZK 5,649 5,682 5,624 5,661 -0,01 0,20% PLN/CZK 5,66 5,64 5,56 543 521
GBP/CZK 28,57 28,73 28,39 28,69 -0,12 0,41% EUR/USD 1,095 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,357 4,364 4,326 4,348 0,01 -0,20%
EUR/USD 1,0943 1,0999 1,0875 1,0949 0,00 0,05%
EUR/HUF 37793 379,85 375,46 379,03 -1,10 0,29%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktudlni  3M 6M 12M
PRIBOR 6,77 6,80 6,69 6,33 5,53 CNB 82. 6,75 6,25 4,75 4,00
LIBOR USD - 5,448 5,576 5,584 6,041 ECB 25.1. 4,50 4,50 4,00 3,50
EURIBOR 3,871 3880 3942 3920 3654 FED 311 550 550 525 475

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



Vyvoj EUR/CZK

Koruna vUci euru v Uvodu tohoto tydne sice posilila k hladiné 24,50 CZK/EUR, avsak vyraznéjsi zisky si pfipsat nedokazala.
V pribéhu tydne pozvolna oslabovala ve ¢tvrtek se po nizsi prosincové spottebitelské inflaci vratila tésné pod hladinu 24,70
CZK/EUR. Nizsi CPI inflace totiZ zvy3uje pravdépodobnost, Ze se bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) v nadchézejicich
meésicich poradné opfe do snizovani Urokovych sazeb. Stéle vSak vychazime z predpokladu, Ze si budou chtit centralni bankéfi
pockat na lednovou a pfipadné i Unorovou inflaci, a proto na zasedani bankovni rady CNB na za&4tku Unora budou jesté
postupovat opatrné& (pokles Grokovych sazeb jen o 0,25 p. b.). V obdobi bfezen az srpen (&tyfi zasedani bankovni rady) viak
jiz oCekdvame, ze centralni bankéfi mohou snizit sazby kumulativné i o vice jak 2 p. b.

Tento tyden byl velmi bohaty na domaci makroekonomické statistiky. Primys| se po kratkodobém Fijnovém vzepéti v
listopadu vratil zpét do Eervenych Eisel. Pramyslova produkce v listopadu -1,4 % m/ma-2,7 % r/r. Za mezimési¢nim poklesem
pramyslu v listopadu stala pfedevsim nizsi produkce motorovych vozidel (-4,5 %) a ostatnich dopravnich prostfedkd (téméf
-20 %). Na zakladnim obrysu pramyslu se v listopadu nic nezménilo. Vé&tina primyslovych odvétvi se i nadéle nachazi v
recesi. V souhrnu za rok 2023 ocekdvame pokles priimyslu o 0,7 % a na markantnéjsi oZiveni primyslové produkce si budeme
muset pockat az do letoSniho roku. A to spiSe aZ od 2. ¢tvrtleti. Predstihové indikatory, at jiz jde o index PMI ¢i konjunkturalni
prizkum, totiz zatim né&jaké zasadnéjsi zlepsSeni prdmyslu neindikuji. V zahrani¢nim obchodu v listopadu export -1,4 % m/m a
—2,6%r/r,dovoz -3,7 % m/ma-15,4 % r/r a obchodni bilance siln& prebytkova ve vysi 30,8 mid. korun (vy3si prebytek obchodu
s motorovymi vozidly, nizsi schodek s ropu a zemnim plynem a vyrazné zlep3eni obchodu s elektrickymi zafizenimi). Stavebni
produkce v listopadu -3,8 % m/ma -6,5 % r/r.

Podil nezaméstnanych osob v prosinci vzrostl na 3,7 % z listopadovych 3,5 %. Za nérdstem nezaméstnanosti v zavéru lofiského
roku stéla pfedevsim negativni sezénnost. V souhrnu za cely rok 2023 &inil podil nezaméstnanych osob (PNO) 3,6 %, coz je
oproti roku 2022 s PNO 3,4 % jen marginalni zvySeni. Pro cely lofisky rok tak platilo, Ze se mirna recese tuzemské ekonomiky
do situace na pracovnim trhu promitala jen velmi umirnéné a vice prostfednictvim poklesu redlnych mezd nez néardstem
nezaméstnanosti.

Spottebitelské ceny v prosinci (-0,4 % m/m a +6,9 % r/r), coz bylo mirn& pod prognézou CNB pro prosinec s 7,0 % t/r.
Meziro¢ni rdst spottebitelskych cen byl v prosinci stejné jako v celém 4. Ctvrtleti zkreslovan efektem nizsi statistické zakladny
z 4. &tvrtleti r. 2022, kdy byl aplikovan tzv. Usporny tarif na energie. Bez tohoto efektu by se loni v prosinci meziro&ni inflace
jiz nachazela vyraznéji pod 5 %. Leto3ni rok jiz v pfipadé CPI inflace pfinese domacnostem citelnou ulevu. Inflace sice
znatelné ustupuje jiz od 2. Ctvrtleti lonského roku, avdak na meziro€nim tempu inflace to bude vidét teprve od letosniho
ledna. Pro leto$ni rok ocekavame zpomaleni CPl inflace do rozmezi 2 — 2,8 %. Moudrejsi vdak v tomto sméru preci jen budeme
az na zacatku unora, kdy bude zvetejnéna inflace za letosni leden, kterd nasadi pomysinou latku pro zbytek roku.

Listopad pfinesl dalsi ndznak toho, Ze je pokles maloobchodu u konce a spotfeba domacnosti za€ina preci jen pomalu ozivat
(maloobchodni trzby v listopadu +1,0 % m/m a O % r/r — sez6nné ocidténa data). Pro potvrzeni si viak bude lepsi pockat na
dalSi mésice a na to, jak se bude v letoSnim roce vyvijet spotfebitelska inflace a jak rychle porostou redlné mzdy. Zaroven je
podle nds nutné pocitat s tim, Ze oZiveni maloobchodu bude zatim pozvolné a rozhodné se nebude jednat o Zadny boom v
utraceni. To ostatné potvrzuje zatim stédle velmi slaba spotrebitelska davéra, kterad navic loni v prosinci vyrazné poklesla.
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Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
24,80 24,75
24,70
24,70
24,65
24,60 24,60
24,55
24,50
24,50
24,40 + + + + + | 24,45 'k + + + + |
09.12. 16.12. 23.12. 30.12. 06.01. 13.01. 20.01. 08.01. 09.01. 10.01. 11.01. 12.01. 13.01.

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



Vyvoj USD/CZK

Obchodovani v rozmezi 22,30 — 22,60 CZK/USD s fadou kratkodobych zvratl na obé strany. Tak by se dal stru¢né shrnout
vyvoj koruny vic&i americkému dolaru v tomto tydnu. Pokud nepocitdme posileni dolaru na samém zacatku letosniho roku, tak
zatim tento ménovy par preslapuje na mist€, ackoliv 30 haléfovy rozdil v rdmci tydne neni UpIné zanedbatelny. Jasny trend,
dolar posiluje nebo oslabuje, v3ak zatim chybi (to plati samoziejmé& i pro EURUSD) a jasnéjsi impuls obchodovani nedala ve
ctvrtek ani prosincova CPl inflace v USA. BEhem dnedniho odpoledne (12/1) nelze zcela vyloudit, Ze se preci jen dockame
vyrazngjsiho pohybu na jednu &i na druhou stranu, kdyz v pondéli (15/1) je v USA svatek (M. Luther King) a trhy jsou zaviené.

Z makroekonomickych statistik v USA poutala v tomto tydnu pozornost predevsim spotfebitelska inflace (CPI) za prosinec.
CPI v prosinci +0,3 % m/m a +3,4 % r/r a v jadrové sloZce +0,3 % m/m a +3,9 % r/r. Inflace rostla sice nepatrné nad trznim
odhadem, ale ne natolik, aby zlomila postranni trend na eurodolaru. Stale vy3si inflace v jadrové slozce (v tzv. super jadrové
slozce bez nakladu na bydleni v prosinci +0,4 % m/m) je podle nas argumentem proti tomu, aby americky Fed zagal snizovat
urokové sazby jiz v breznu. Pfedpokladdame, Ze Fed zahdji snizovani sazeb ve 2. Ctvrtleti, a to az v ervnu, kdy bude mit
k dispozici novou makroekonomickou prognézu. Pokud tedy inflace nezaéne v novém roce prudce zpomalovat a ekonomicka
aktivita v USA se rychle zhor3ovat (zatim to na to nevypada).
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Vyvoj PLN/CZK

Koruna se vUc&i polskému zlotému v tomto tydnu pohybovala v rozmezi 5,63 — 5,68 CZK/PLN. Nezbytnou podminkou
vyraznéjsiho posileni koruny je podle nas oslabeni polského zlotého vUci euru zpét na Urovné ze zacatku loriského listopadu.
V nadhledu 1-2 mésicl i nadédle predpokladédme, Ze apreciac¢ni trend zlotého bude pozvolna sldbnout a Sance na vyraznéjsi
korekci se zvySovat, coz by znamenalo ndvrat obchodovani zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN a niZe. Vyostfujici se politicky
konflikt mezi polskou koalici a opozici (po konfliktu ve statni televizi v tomto tydnu byli zat&eni dva poslanci strany PiS) zatim
nechava zloty v klidu.

Hlavni makroekonomickou udalosti v Polsku bylo v tomto tydnu bezpochyby zasedani Polské centralni banky (NBP), ktera
podle ocekavani ponechala Urokové sazby jiz potieti v fadé beze zmény. Hlavni sazba tak zUstava na Urovni 5,75 %. Bankovni
rada uznava, Zze dochézi k ozivovani polské ekonomiky a rovnéz i k poklesu spottebitelské inflace, snizovani jadrové slozky
inflace je v8ak o néco pomalejsi. Z vyjadreni rady i nasledné konference se §éfem NBP A. Glapinskym vyplyva, ze ackoli je
pokles inflace oCekavany i v nasledujicich mésicich, zatim neni dlivod spéchat s dalsi Gpravou ménové politiky. Rozhodnuti
bude zéaviset na pfichozich datech, dllezitd bude rovnéz bfeznova progndza. NBP se bude podle Glapiriského nyni vice
soustfedit na jadrovou slozku inflace a doCasné zpomaleni celkové inflace ke 3 % v prvni poloviné leto3niho roku bude
Jgnorovat”’, protoze ve druhé poloviné roku ocekava navrat meziro¢ni inflace k 6 %. Rizikem pro inflaci je podle NBP fiskalni
politika nové polské vlady a v tomto sméru musime dat NBP za pravdu. Jak to totiz bude pro cely rok napf. s do€asné nulovou
sazbou DPH na vybrané potraviny je stale neznamou.
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PLN/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
5,72 5,68
5,70 5,67
5,68 5,66
5,66 5,65
5,64 5,64
5,62 5,63
5,60 F + + + + + | 5,62 + + + + |
09.12. 16.12. 23.12. 30.12. 06.01. 13.01. 20.01. 08.01. 09.01. 10.01. 11.01. 12.01. 13.01.

Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru se euro vici americkému dolaru v tomto tydnu pohybovalo v rozmezi 1,09 — 1,10 USD/EUR a nic
na tom nezménila ani prosincova inflace v USA, ktera skoncila lehce nad trznim odhadem. Pfedpokladédme, Ze se obchodovani
v rozmezi 1,09 — 1,10 USD/EUR udrzi i do nasledujiciho tydne. Vzhledem k tomu, Ze v USA maji dlouhy vikend a v pondéli jsou
trhy zaviené (svatek M. Luther Kinga), tak vSak pfeci jen nelze zcela vyloudit, ze dnes odpoledne (12/1) eurodolar z daného
rozmezi 1,09 — 1,10 vystoupi. V nékolikamésiénim nadhledu i nadéle plati, Ze dalSimu posilovani eura pfili§ nevéfime a
predpokladame, Ze se v 1. Ctvrtleti letoSniho roku bude obchodovat primarné v rozmezi 1,05 — 1,10 USD/EUR, alternativné az
1,12 USD/EUR. Pokud se nestane nic mimoradného, tak pfedpokladame, Ze obé& centralni banky (evropska ECB i americky Fed)
zacnou sniZovat Urokové sazby ve 2. ¢tvrtleti a zhruba v podobném rozsahu, coz znamena, Ze pozitivni Urokovy diferencial
bude stéle na strané dolaru. VVzhledem k rychlejsimu odeznivani inflace v eurozéné navic nelze vibec vyloucit, Ze ECB bude
sazby sniZovat dfive a rychleji nez Fed, coz by euru neprospivalo.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné zklamala listopadovd cisla z némeckého prdmyslu. Némecka prdmyslova
produkce v listopadu -0,7 % m/m a -4,8 % r/r a nové primyslové zakazky +0,3 % m/m a -4,4 % r/r. Némecky primysl klesal
v podstaté nepretrzité po cely lofisky rok a celkova produkce se v listopadu nachazela na nejslabsich hodnotach od Iéta 2020.
A pokud vynechame atypicky rok 2020, ktery byl silné poznamenan pandemii covidu, tak je aktudini produkce némeckého
pramyslu ve stalych cenach (t&zba, zpracovatelsky priimysl, energetika) nejnizsi od r. 2010. Tot pro predstavu k rozméru
poklesu némeckého primyslu v letodnim roce. Zahrani¢ni obchod se zboZim v Némecku v listopadu — export +3,7 % m/m,
import +1,9 % m/m a obchodni bilance prebytkové 20,4 mid. eur.

Z dalSich statistik v eurozéné. Maloobchodni trzby v listopadu poklesly o 0,3 % m/m a o 1,1 % r/r. Indikdtor ekonomického
sentimentu v prosinci vzrostl na 96,4 z listopadovych 94,0 bodu. Zlepsila se divéra v prdmysilu i spotfebitelska divéra. Mira
nezaméstnanosti v listopadu poklesla na 6,4 % z fijnovych 6,5 %. V souhrnu v8ak vS8echny zminéné statistiky nemély silu
eurodolar vyrazngji ovlivnit.
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