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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Ceny priimyslovych vyrobc( v prosinci -0,5 % m/m +1,4 % r/r a v souhrnu za rok 2023 +5,0 %

- Eurozoéna: Spottebitelské ceny HICP v prosinci findlné +0,2 % m/m a +2,9 % r/r a v jadrové sloZzce +0,5 % m/m a +3,4 % r/r.
- Némecko: Némecka ekonomika v r. 2023 podle predbézného odhadu poklesla o 0,3 %

- Polsko: Spottebitelské ceny v prosinci findlné +0,1 % m/ma +6,2 % r/r

- USA: Maloobchodni trzby v prosinci +0,6 % m/m a +5,6 % r/r — rUst spotfeby doméacnosti ve 4. Ctvrtleti pokracoval

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Konjukturalni prazkumy (leden) — indikatory davéry podnikateld a spottebiteld

- Eurozéna: Indexy PMI ve vyrobé a ve sluzbach (leden) — pfedbé&zné odhady, Zasedani Evropské centralni banky

- Neémecko: Indexy PMI ve vyrobé a ve sluzbach (leden) — pfedb&zné odhady, Index podnikatelského klimatu Ifo (leden)
- Polsko: Primyslovéa produkce a maloobchodni trzby (prosinec)

- USA: Hruby doméci produkt (4. &tvrtleti) — pfedb&zny odhad, Jadrova inflace PCE (prosinec)

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,69 24,82 24,61 24,79 -0,10 0,40% EUR/CZK 24,79 24,80 25,00 25,00 24,50
USD/CZK 22,46 22,87 22,45 22,77 -0,31 1,37% USD/CZK 22,77 23,18 23,81 24,27 23,79
PLN/CZK 5,654 5677 5,599 5,681 -0,03 0,46% PLN/CZK 5,68 5,64 5,56 543 521
GBP/CZK 28,73 28,98 28,61 28,92 -0,20 0,68% EUR/USD 1,088 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,359 4,412 4,349 4,362 0,00 0,07%
EUR/USD 1,0949 10986 1,0843 1,0884 0,01 -0,60%
EUR/HUF 378,88 382,59 376,76 381,80 -2,92 0,76%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktudlni  3M 6M 12M
PRIBOR 6,76 6,79 6,61 6,25 5,43 CNB 8.2. 6,75 6,25 475 4,00
LIBOR USD - 545114 557942 559189 6,04143 ECB 251 4,50 4,50 4,00 3,50
EURIBOR 3878 3869 3970 3928 3,660 FED 310 550 550 525 475
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Vyvoj EUR/CZK

Koruna vag&i euru v tomto tydnu oslabila az k hlading 24,80 CZK/EUR v druhé poloving tydne. Ceska ména je tak nejslabsi od
poloviny roku 2022 a nemusi to byt zatim kone€¢nd. Pokud na financnich trzich vydrzi zvysena averze k riziku a silngjsi
americky dolar, tak dalsi ztraty koruny k hranici 25 CZK/EUR rozhodné nelze vyloucit.

Domaci makroekonomicky kalendaf byl v tomto tydnu na statistiky velmi chudy. Za pozornost staly vlastné jen prosincové
ceny ve vyrobé, které opét potvrdily odeznivani inflanich tlakd na zac¢atku cenového fetézce. Ceny primyslovych vyrobcl
v prosinci -0,5 % m/m a +1,4 % r/r. K mezimési¢nimu poklesu cen vyznamné prispival chemicky prdmysl. Inflace v primyslu
velmi pozvolna odeznivala po cely lofisky rok (vyjadfeno bazickym indexem). Vyjimkou zUstavaji meziro&n& vy3si ceny
elektfiny, plynu, uhli ¢i opravy, GdrZby a instalace strojd a zafizeni, ale vétSina poloZek stagnuje nebo klesa. MlZeme zminit
napft. meziro¢ni pokles cen zakladnich kovd, potravinarskych vyrobkl ¢i dfevénych a papirovych vyrobkd. Pokud se podivame
na hlavni pramyslové skupiny, tak v prosinci rostly meziro&né& ceny energii (+6,7 %) a vyrobky investi¢ni povahy (+4,3 %) a
naopak ceny meziproduktl poklesly (-4,8 %).

Ceny zemédélskych vyrobcl v prosinci -1,2 % m/m a -19,0 % r/r. Stejné jako po vétsinu lofiského roku tak pokracoval vyrazny
pokles cen v zemédélstvi a pokud vyjdeme ze vztahu, Ze ceny potravin koreluji s vyvojem cen zemédélskych vyrobcU, tak
aktudlné pro zdraZzovani potravin rozhodné neni divod. To zaroveft neznamend, Ze ceny potravin musi automaticky zacit
stejné prudce zleviiovat. Ceny v rostlinné vyrobé sice meziro&né poklesly o 23,3 % (obiloviny jsou levnéjsi dokonce o 37,2 %)
a v Zivocisné vyrobé poklesly o 12,9 %, ale ceny energii zUstévaji vysoké. A pravé drahé energie do urcité miry ospravedIfuji
to, Ze potraviny ve druhé poloviné r. 2023 klesaly oproti cendm zemédélskych vyrobct jen velmi omezené. Ceny stavebnich
praci v prosinci +0,1 % m/m a +2,6 % r/r a ceny trznich sluzeb pro podniky O % m/m a +4,4 % t/r.

Pfed blizicim se zasedanim bankovni rady CNB (8/2) nabiraji na intenzit& i komentére centréalnich bankéti k mé&nové politice.
Vyhled na Grokové sazby v prvni poloviné letodniho roku je jasny. Sazby se budou snizovat, a to v idedlnim pfipadé (idedlni je
terminem viceguvernérky E. Zamrazilové) na kazdém zasedani CNB. Rychlost a intenzita snizovani sazeb bude zéviset na tom,
jak se bude vyvijet inflace i ekonomicka aktivita v CR. O néco rychlejsi zpomaleni prosincové CPI inflace v CR &4st trhu bere
jako argument k tomu, 2e CNB sniZi sazby o 50 bazickych bodd jiz v Unoru. My jsme vtomto sméru opatrn&jsi a
predpokladame, Ze si bude chtit vétSina bankovni rady pFeci jen pockat na lednovou a moznd i Unorovou inflaci a teprve poté
se do snizovani sazeb poradné opfit. Pro Unor tak zatim nadale pocitdme se snizenim sazeb jen o0 25 bodu a s 50 az v breznu.
Pokud by se v3ak centralni bankéfi ve zbytku ledna vyjadfovali pro vyraznéjsi snizeni sazeb jiz v inoru, tak ndm samoziejmé
nezbude neZ vyhled na sazby pfehodnotit. Vnéjsi prostfedi zatim ohledné& snizovani sazeb nabada k opatrnosti (evropska ECB
i americky Fed hlasi, Ze budou s poklesem sazeb vyckavat; ceny lodni dopravy rostou kvuli zvysujicimi se bezpecnostnimu
riziku v Rudém mofi).
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Vyvoj USD/CZK

VU¢i americkému dolaru koruna v tomto tydnu oslabovala a ve druhé poloviné tydne se obchodovalo v blizkosti hladiny 22,80
CZK/USD (nejslabsi hodnoty &eské mé&ny od poloviny lofiského listopadu). Ztraty koruny Ize dat do souvislosti s vyvojem na
EURUSD (posileni dolaru) i narQistem rizikové averze na finan&nich trzich (situace se ve druhé poloviné tydne zlepsila). Na
to, abychom nyni fekli, Ze dolar bude posilovat i v dalSich tydnech, ndm v8ak zatim chybi dostatek dikazl. Co je nyni zjevné,
Ze trh prehodnocuje pohled na americky Fed a na to, Ze snizovani Urokovych sazeb nebude v USA asi tak rychlé, jak ¢ast trhu
spekulovala jesté na konci r. 2023. Velmi dobfe to bylo v tydnu vidét na rlstu vynost americkych viadnich dluhopist. Pro
posilovani dolaru podle nas nyni hovofi narist geopolitického rizika. Dalezitéjsi makro statistiky a zasedani centralnich bank v
USA a v eurozéné se bude odehravat az ke konci ledna a na zacatku Unora.

Makroekonomické statistiky v USA z tohoto tydne opét potvrdily, Ze americkd ekonomika i nadale solidné roste a na recesi,
byt mélkou to zatim nevypada (samozfejmé co neni, mGze brzy byt). Maloobchodni trzby (v prosinci +0,6 % m/m a +5,6 %
r/r) potvrdily, Ze spotfeba americkych domacnosti jela na pIné obratky i ve 4. &tvrtleti lofiského roku. Nové tydenni zadosti o
podporu v nezaméstnanosti poklesly pod 200 tis. (nejnizsi hodnota od zafi 2022). Toto &islo nema smysl pfecenovat, ale
rozhodné se zatim ukazuje, Ze pracovni trh v USA zUstava silny, coz je opét argument proti brzkému sniZeni Grokovych sazeb
ze strany amerického Fedu. Ke zlep$eni doslo v lednu u pramyslového Philly indexu (-10,6 bodu) — mirné mezimésiéni zlepseni
zameéstnanosti a novych zakazek.

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
22,90 22,90
22,80
22,80
22,70
22,60 22,70
22,50
22,40 22,60
22,30
22,50
22,20
22,10 + + + + + | 22,40 + + + + |
16.12. 23.12. 30.12. 06.01. 13.01. 20.01. 27.01. 15.01. 16.01. 17.01. 18.01. 19.01. 20.01.

Vyvoj PLN/CZK

Polskému zlotému se v prvni poloviné tydne nedafilo, kdyZz va&i euru oslabil aZ lehce nad hladinu 4,40 PLN/EUR (dvoumé&si&ni
minimum zlotého). Tento vyvoj se paraleln& promital i do oslabovani zlotého na mé&novém paru s korunou, a to az k Grovni 5,61
CZK/PLN. Ve druhé poloviné tydne vSak zloty dokézal ¢ast predchozich ztrat smazat. Obchodovani koruny vici zlotému tak
zatim setrvava v rozmezi 5,60 — 5,70 CZK/PLN a pokud ma koruna vUci zlotému posilit, tak nezbytnou podminkou zUstéava
oslabeni zlotého vUci euru vyraznéji nad hladinu 4,40 PLN/EUR.

Makroekonomické statistiky ve zkratce. Spotfebitelska inflace CPI v prosinci findlné zpomalila z listopadovych 6,6 % r/r na 6,2
% r/r, oproti plvodnimu odhadu (6,1 % r/r) tedy do$lo k mirné revizi smérem nahoru. Rist cen je nejniz&i od z&fi 2021. Ke
snizeni meziro&niho rastu pak prispélo zejména zpomaleni ristu cen potravin (5,5 % vs. 6,9 % v listopadu). Mezimésién&
spotfebitelska inflace vzrostla o 0,1% v souladu s trznim i pfedb&znym odhadem (v listopadu 0,7 % m/m). Jadrova inflace pak
v prosinci zvolnila dle o&ekavani na 6,9 % r/r (v listopadu 7,3 % r/r). Nachazi se tak na nejniz&i Grovni od bfezna 2022.
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PLN/CZK
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Vyvoj EUR/USD

Na hlavnim ménovém paru euro vUici dolaru na zacatku tydne oslabilo pod hladinu 1,09 USD/EUR a nasledné se po zbytek
tydne obchodovalo primarné v rozmezi 1,085 — 1,09 USD/EUR. Dalsi vyraznéjsi zisky si tak dolar pfipsat nedokazal, a to ani
navzdory velmi solidnim &islim z americké ekonomiky, zvySujicimu se geopolitickému napéti a rostoucim vynosim
americkych vladnich dluhopis(. Prichozi Cisla z USA si Ize sice preloZit tak, Ze americky Fed zacne Urokové sazby sniZovat
pozdgji (stale viak pocitame s 2. &tvrtletim v &ervnu), ale paralelné s Fedem velmi opatrnou rétoriku k sazbam zvolila i
Evropska centralni banka (ECB).

Rozhovory s evropskymi centralnimi bankéfi se totiz nesly ve velmi podobném duchu — ECB by se méla vyhnout chybé zacit
snizovat Urokové sazby prilis brzy, o€ekavani trhl ohledné zahajeni snizovani sazeb jsou aZ pfili§ optimisticka a k prvnimu
snizeni sazeb patrné dojde az v Iété& (prezidentka ECB Ch. Lagardeova). Velmi dobfe by mohla k zasadné&jsimu avizovani
obratu ménové politiky v eurozéné poslouzit pravidelnd cervnova konference centralnich bankérl v portugalské Sintfe
(obdoba amerického Jackson Hole). To uz viak hodné predbihdme. Pokud se vratime zpé&t do soucasnosti, tak o nejblizim
vyvoji na EURUSD budou v pfistich dvou tydnech rozhodovat centréini banky (evropska ECB zaseda 25/1 a americky Fed 1/2)
a svoji vahu budou mit rovnéz mékka data z eurozény (PMI, Ifo) a samoziejmé i predb&zné odhady lednové inflace. Pro 1.

Ctvrtleti zatim i nadéle pracujeme se scénafem obchodovani v rozmezi 1,05 — 1,172 USD/EUR.

Kratce ke zvefejnénym makroekonomickym statistikdm. Némecké ekonomika podle pfedbézného odhadu v r. 2023 poklesla
0 0,3 % (po revidovaném rastu o 1,8 % za rok 2022). Pramyslovéa produkce v eurozoné za listopad (-0,3 % m/m a -6,8 % r/r) —
pokles dopredu avizovala slaba Cisla z Némecka a z Italie. Index ekonomického sentimentu ZEW za eurozénu v lednu mirné
poklesl na 22,7 z prosincovych 23 bodU. Spottebitelské ceny HICP v prosinci v eurozéné findlné +0,2 % m/ma +29 % r/rav
jadrové slozce +0,5 % m/m a +3,4 % r/r. Pro ECB bude letos klicovy vyvoj inflace pravé v jadrové sloZce, ktera ma daleko
vétsi setrvacnost a nad 2 % inflacnim cilem ECB se pravdépodobné udrzi po vétsinu roku. Hlavni udélosti pfistiho tydne bude

1w

&tvrtedni zasedani ECB (25/1), ale nepfedpokladame, Ze se od centrélnich bankéftl dozvime néco zasadnéjsiho.

EUR/USD
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