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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v listopadu vzrostlao 4,9 % m/mao 1,6 % rir

EZ - Spotiebitelské ceny v prosinci predbézné vzrostly 0 0,4 % m/ma 05,0 % rir

PL - Spotiebitelska inflace v prosinci podle predbézného odhadu prudce zrychlila na 8,6 % r/r
US - V prosinci bylo podle NFP vytvoieno 199 tis. novych pracovnich mist

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (prosinec), Maloobchodni trzby (listopad)

DE - Hruby domaci produkt (2021) - predbézny odhad

EZ - Primyslova produkce (listopad)

US - Index spotrebitelskych cen (prosinec), Maloobchodni trzby (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2483 | 24,88 | 2443 | 2444 | 039 | -1,58% EURICZK 2450 @ 24,30 | 24,30
21,82 | 22,00 @ 21,62 | 21,62 @ 0,20 | -0,92% 21,62 22,05 | 22,27 | 22,29 | 22,29
5399 | 5425 | 5342 | 5370 @ 0,03 | -0,53% 5,37 5,37 5,33 5,23 5,23
29,55 | 29,67 | 29,24 | 29,29 & 0,26 | -0,87% 1,130 1,12 1,10 1,09 1,09
4,579 | 4,592 | 4548 | 4,549 | 0,03 | -0,65%

1,1371 | 1,378 | 1,1272 | 1,1303 | 0,01 | -0,60%

368,18 | 369,70 | 358,52 | 359,13 | 9,05 | -2,52%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 3,79 3,85
LIBOR USD 0,0764 | 0,1041
EURIBOR -0,579 | -0,570

4,10 4,34 4,50
0,2313 | 0,3666 | 0,6477
-0,574 | -0,534 | -0,496

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.2 3,75 4,50
ECB 3.2. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 26.1. 0,00 0,00 | 025 0,75




Vyvoj EURICZK

+ Koruna vuci euru na Uvod nové roku prudce posilovala a zkraje patecniho dopoledne zamifila pod hladinu 24,50 CZK/EUR. Koruna se tak vici euru aktuainé
nachazi na 10letém maximu. Divody vyrazného posilovani koruny je nutné hledat jiz v predvanoénim zasedani bankovni rady Ceské narodni banky
(ENB), na kterém centralni bankéfi vyrazné zvysily Grokové sazby a navic avizovali dalsi rychlé utahovani ménové politiky v letodnim 1. tvrtleti. Zarover si
nelze nevSimnout, Ze v Gvodu roku velmi prudce posiluji i dal$i stfedoevropské mény (madarsky forint a polsky zloty). Vzhledem k tomu, Ze se Urokové sazby
ve stfedoevropskych zemich nachazeji vyrazné vySe nez v eurozéné, tak si takto prudké posilovani stfedoevropskych mén Ize vysvétlit i zvySenym zajmem
zahraniénich investor( o cely region.

+ Od prosincového zasedani CNB si koruna pipsala viigi euru k dobru 3 %. Pasmo 24,40 — 24,50 CZK/EUR pfitom predstavuje pomémé silnou rezistenci a
dal$i posilovani koruny by tak mélo byt témito hladinami minimélné kratkodobé limitovano. S tak prudkym posilenim koruny se zérover zvySuje i
pravdépodobnost korekce koruny na docasné slab$i Urovné. Na druhé strané v pfistim tydnu bude zvefejnéna prosincova inflace, a pokud opét vyrazné
prekvapi smérem nahoru, tak to miize byt pro korunu jesté impuls k dal$im zisktim. Plati totiz, ze &im vy$$i inflace, tim vy$si pravdépodobnost, ze CNB v Ginoru
opét razantné zvysi Grokové sazby. Oproti prosincovému zasedani CNB je zde vaak preci jen jedna zasadni zména a tou je o poznani silnjsi kurz koruny, nez
tomu bylo tésné pfed vanocnimi svatky.

+ Zacatek letoSniho roku byl bohaty na domaci makroekonomické statistiky. Index PMI ve vyrobnim sektoru v prosinci pfekvapivé vzrostl na 59,1 z
listopadovych 57,1 bodu a to predevsim diky opétovnému ristu produkce a novych zakazek. Index PMI se tak v prosinci dostal na nejvy$$i hodnotu od srpna.
Pozitivem bezpochyby je i to, Ze nékteré podniky zaznamenaly zmiméni problémd v dodavatelskych fetézcich. To, Ze se situace v primyslu ke konci loriského
roku skutecné zlepsila, potvrdila i tvrda ¢isla v podobé listopadového primyslu. Primysl se v listopadu vratil do ¢ernych ¢isel. Oproti fijnu produkce vzrostla
04,9 % a v mezironim srovnani rdst ¢inil 1,6 %. Nové zakazky vzrostly meziroéné 0 9,3 %.

* | kdyZ to na prvni pohled mozna neni tak zjevné, tak za vyraznym zlepSenim listopadového primyslu stoji produkce automobilli a to i pfes skutec¢nost, ze
produkce motorovych vozidel meziroéné o 7 % poklesla. V listopadu se totiz povedlo rozjet vyrobu v nejvétsi automobilce Skoda Auto, coZ se pozitivng promitlo
jak do mezimésicniho rlstu produkce motorovych vozidel, tak i do meziro¢niho poklesu (ten jiz nebyl zdaleka tak hluboky, jako tomu bylo v pfedchozich
meésicich). Byly to pfitom pravé automobily, které od léta sraZely celkovou pramyslovou produkci vyrazné smérem dolu.

+ ZlepSeni v automotiv se pozitivné promitlo i do listopadového zahrani¢niho obchodu, kde se poprvé od kvétna obchodni bilance dostala do prebytku (5,7 mid.
korun). K prebytkové obchodni bilanci prispél i meziroéné vyssi prebytek obchodu s elektfinou. Na druhé strané celkové saldo zahrani¢niho obchodu negativné
ovliviioval vy$$i dovoz ropy a zemniho plynu, drazsi zakladni kovy a také prohloubeni schodku obchodu s pocitaci. Export v listopadu vzrostl o 8,1 % r/r a
import 0 17,1 % r/r. Stavebni produkce v listopadu mezimésicné stagnovala a meziroéné vzrostla 0 2,0 %. Rist hrubého domaciho produktu ve 3. Etvrtleti byl
finélné zvySen na 3,3 % oproti listopadovému odhadu 3,1 %.

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

+ Koruna vici americkému dolaru v tomto tydnu prudce posilovala a zkraje patec¢niho odpoledne se nachézela tésné nad hladinou 21,60 CZK/USD (nejsilngjsi
hodnoty koruny od lofiského zari). Dnes odpoledne (7/1) jesté s kurzem dolaru mohou vyraznéji zahybat prosincovéa Cisla z amerického pracovniho trhu a v
pristim tydnu (12/1) prosincova spotebitelska inflace.
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna vuci polskému zlotému posilila a vytvofila tak nové historické maximum na drovni na 5,36 CZK/PLN.

* Polska centralni banka (NBP) zasedala hned zkraje nového roku a v souladu s piredpoklady zvysila hlavni urokovou sazbu o 50 bazickych bodl na
2,25 %. Jedna se sice o nejvy3Si hodnotu této sazby od r. 2013, ale vzhledem k soucasné inflaci (vyrazné pfes 8 %) a k tomu, jaké sazby maji dalsi zemé
stfedoevropského regionu (hlavni sazba CNB &ini 3,75 %), tak je podle nas NBP se zvySovanim stale o dva kroky pozadu. Zarovef si véak NBP jednoznaéné
vymezuje prostor k tomu, aby se zvySovanim sazeb pokraCovala i na nadchazejicich zasedanich. PolSti centralni bankéfi avizuji, ze budou €init takové kroky
(rozuméno zvySovat sazby), aby inflaci ve stfednédobém horizontu sméfovali k inflagnimu cili, tj. ke 2,5 %. Vzhledem k tomu, e je NBP oproti CNB se
zvyovanim sazeb daleko opatrnéjsi, tak Ize predpokladat, ze navrat inflace k inflaénimu cili bude v Polsku trvat déle, nez tomu bude v piipadé CR. Polska
ekonomika zaroveri vykazuje vy$si znamky prehfati, nez je tomu u CR. V sou¢asnosti odekavame, ze NBP bude pokradovat se zvy$ovanim sazeb a v poloviné
leto$niho roku bude hlavni sazba kulminovat v rozmezi 3,50 — 4,00 %. Vzhledem k tomu, Ze si bude chtit NBP mozna pockat na vysledek lednové inflace a na
novou makroekonomickou prognézu (bfezen), tak je realné, Ze si da v unoru se zvySovanim sazeb pauzu, pfipadné se dockame zvyseni pouze o 25 bazickych
bodu.

+ Predbézny odhad prosincové inflace zaskoCil vyrazné smérem nahoru, kdyz spotrebitelské ceny vzrostly 0 0,9 % m/m a o 8,6 % rr. Pro zaétek letoSniho
roku tak nelze vyloucit dvouciferny meziro¢ni rist inflace.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vvoj EUR/USD

+ Zatimco strfedoevropské mény na zacatku letoSniho roku velmi prudce posilovaly, tak na hlavnim ménovém paru se obchodovalo v Uzkém rozmezi 1,127 -
1,137 USD/EUR. Z nékolikatydenniho nadhledu pfitom eurodolar setrvava v postrannim trendu 1,123 - 1,138 USD/EUR. VétSinou piitom plati, Zze ¢im delSi
dobu obchodovani setrvava v Gzkém rozpéti, tim vétsi je nasledné pohyb mimo toto pasmo. V pfipadé eurodolaru i nadale predpokladame dal3i posilovani
americké mény. Impulsem k posileni dolaru mohou byt jiz dnes (7/1) odpoledne prosincova Cisla z amerického pracovniho trhu, pfipadné prosincova
spotrebitelska inflace v pfistim tydnu (12/1). Pravé statistiky o inflaci spole¢né se zasedanimi amerického Fedu byly loni hlavnimi hybateli kurzu. V pfipadé, ze
by dolar oslabil nad hladinu 1,14 USD/EUR, tak bychom toto oslabeni vnimali jako docasné.

+ Inflace zlstava hlavnim tématem i na zacatku letoSniho roku. V Némecku se spotrebitelska inflace v prosinci vySplhala na 5,3 % r/r. V souhrnu za
cely lofisky rok inflace v Némecku vzrostla o 3,1 %, coz je nejvy$Si hodnota od roku 1993. Nespokojenost s velmi uvolnénou ménovou politikou Evropské
centralni banky (ECB) se tak v Némecku zvySuje, kdyz Némecko je zemi se silnou averzi vici inflaci. Némecka centrélni banka (Bundesbank) prognézuje rlist
inflace (HICP) pro rok 2022 na 3,6 % a pro roky 2023 a 2024 ve vysi 2,2 %. Némecko by tak zjevné potfebovalo utazené&j$i ménovou politiku, nez kterou nyni
provadi ECB. A v leto$nim roce tak Ize ocekavat, Ze Némecko bude ECB tlacit k rychlejSimu tstupu z velmi expanzivni ménové politiky. Aktualné vysoka inflace
neni pritom jen doménou Némecka, ale i celé eurozony — v prosinci spotfebitelské ceny pfedbézné vzrostly 0 0,4 % m/ma 0 5,0 % r/r a jadrova slozka inflace
setrvala na 2,6 % r/r. Zatim i nadale pfedpokladame, Ze zatimco americky Fed zacne od 2. Ctvrtleti zvySovat urokové sazby, tak ECB se k tomuto kroku letos
neodhodla.
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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.




