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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Prumyslova produkce v listopadu vzrostla o 3,1 % m/ma o0 0,5 % rir

EZ - Spotiebitelské ceny v prosinci predbézné poklesly o0 0,3 % m/m a vzrostly 0 9,2 % r/r
PL - Polska centralni banka ponechala hlavni irokovou sazbu na 6,75 %

US - V prosinci bylo vytvoreno 223 tis. novych pracovnich mist (NFP)

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index spotiebitelskych cen (prosinec), Maloobchodni trzby (listopad)
DE - Primyslova produkce (listopad), Hruby domaci produkt (2022) - predbézny odhad

PL - Index spotrebitelskych cen (prosinec) - finalné

US - Index spotrebitelskych cen (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2398 | 2418 | 23,89 | 24,05 @ -0,07 | 0,28% EURICZK 2470 | 25,00 | 25,00
2242 | 2295 | 2241 | 2293 | -0,51 | 2,22% 22,93 2337 | 24,46 | 2551 | 25,00
5091 | 5174 | 5,087 | 5121 | -0,03 | 0,58% 5,12 517 5,15 5,10 5,10
26,98 | 28,45 | 26,98 | 27,18 | -0,20 | 0,73% 1,049 1,04 1,01 0,98 1,00
4,659 | 4,704 | 4642 | 4,693 @ -0,03 & 0,72%

1,0664 | 1,0706 = 1,0483 | 1,0489 | 0,02 | -1,67%

396,97 | 404,17 | 394,19 | 396,98 | -0,01 | 0,00%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 7,03
LIBOR USD 4,314
EURIBOR 1,878

7,24
5,165
2,772

7,11
4,395
1,894

7,23
4,812
2,178

5,493
3,303

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 2.2. 7,00 7,00
ECB 2.2, 2,50 325 | 325 3,25
FED 1.2, 4,50 525 | 525 5,25




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna vici euru na Gvod nového roku posilila pod hranici 24 CZK/EUR, coz jsou nejsilnéj$i hodnoty ¢eské mény od r. 2011. Jesté silnéjsi byla koruna jen v
roce 2008, pred vypuknutim finanéni krize, kdy se kratce podivala pod hladinu 23 CZK/EUR. Pokud tak nebudeme brat v potaz atypicky rok 2008, tak se
koruna aktualné de facto pohybuje vici euru v blizkosti historickych maxim.

+ Co stoji za aktualnim posilovanim koruny? Cast divod jsme jiz naznagily pred dvéma tydny, a pokud struéné shmeme, tak se jedna o kombinaci lepsiho
sentimentu na finanénich trzich s Ustupem rizikové averze, slab$iho amerického dolaru, akceptovani Ceské narodni banky (CNB), Ze je ochotna intervenovat na
podporu koruny ve velkych objemech a klesajicich cen zemniho plynu. V Gvodu letosniho roku navic v evropskych zemich prekvapuje ,slabsi“ inflace a se
zadatkem roku se asto poji i otevirani novych pozic na finanénich trzich. A v neposledni fadé zaznam z prosincového zasedani CNB ukazal, ze &ast bankovni
rady (Zamraziolva, Frait) miize zvaZovat dal$i zvySeni Urokovych sazeb, pokud zahrani¢ni centralni banky nezvysi trokové sazby dostateéné k utlumeni stéle
pomérné silné poptavky. Podle nas je véak zvyseni sazeb ze strany CNB velmi malo pravdépodobné.

+ Cela fada domacich makroekonomickych veli¢in vSak ukazuje spiSe na to, Ze by koruna méla oslabovat nebo minimainé posilovat neméla. Namatkou hluboké
schodky na bézném Uctu platebni bilance, negativni obchodni bilance, vstup ¢eské ekonomiky do hospodarskeé recese (pfi poklesu tuzemské ekonomiky koruna
historicky vétsinou oslabuje), zuzujici se trokovy diferencial mezi Grokovymi sazbami v CR a v eurozoné. | nadale tak aktualni posilovani koruny hodnotime
jako docasné a v prubéhu letosniho 1. ¢tvrtleti oéekavame navrat koruny na slab$i hodnoty smére k hladiné 24,50 CZK/EUR.

+ Z domacich makroekonomickych statistik stal na ivod nového roku za pozornost schodek statniho rozpoctu, ktery v roce 2022 €inil 360,4 mid. korun, coz byl
Ani vysledné o néco nizsi schodek vSak neméni nic na faktu, Ze se hospodareni statu dostalo v poslednich letech na neudrZitelnou trajektorii (v letech 2020 —
2022 byl schodek statniho rozpoctu pokazdé pres 350 mid. korun) a i pro letosek je planovan hluboky schodek (295 mid. korun). Vysledné ani stfednédoby
vyhled neni 0 moc pozitivngjsi (strukturaini saldo rozpoétu i ve vyhledu zlstava na 3 % HDP).

+ \/ patek byla zvefejnéna listopadova €isla z primyslu (+3,1 % m/m a +0,5 % r/r), ze stavebnictvi (-0,3 % m/m a -0,8 % r/r) a ze zahraniéniho obchodu (export
+10,8 % r/r, import + 18,7 % r/r a obchodni bilance se schodkem 25,5 mld. korun). Primyslova produkce v listopadu oproti fijnu pfedevsim diky automobilim
vzrostla 0 3,1 % a ¢astecné tak kompenzovala slaba fijnova ¢isla. Meziro¢ni rist pramyslu v listopadu zpomalil na 0,5 %. Do meziro¢niho srovnani jiz pomalu
pfestava vstupovat velmi nizka statisticka zakladna z loriského roku (obdobi srpen - fijen), ktera souvisela s vypadkem produkce automobild. Meziroéni
vysledky primyslu tak zadinaji ukazovat realistictéjsi vyvoj, ktery neni zkreslovan pravé lofiskou nizsi statistickou zakladnou. Hluboky schodek zahraniéniho
obchodu v listopadu byl nadale negativné ovlivivovan dovozem ropy a zemniho plynu (vysoké ceny + vy$si dovezené mnozstvi) a také vyraznym zhor$enim
bilance obchodu s elektrickymi zafizenimi.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USD/CZK

+ V(i¢i americkému dolaru se koruna na Uvod leto$niho roku pohybovala priméarné v rozmezi 22,60 — 22,90 CZK/USD. Za pohyby dolaru stala slabsi odhady
inflace v evropskych zemich a proti tomu silnéj$i Cisla z pracovniho trhu v USA. Vice v oddilu EURUSD.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vijvoj PLN/ICZK

+ Koruna vuci polskému zlotému zkraje nového roku posilila az k trovni 5,11 CZK/PLN.

« Prvni zasedani Polské centralni banky (NBP) v leto$nim roce neprekvapilo. Urokové sazby byly ponechany beze zmény a hlavni sazba tak setrvava
na 6,75 %. Podobné tomu bylo i v pfipadé zverejnéné informace k zasedani NBP. Polska ekonomika zpomaluje, ale situace na pracovnim trhu zlstava dobra.
Inflace sice zUstava velmi vysoko, ale vyrobni inflace (PPI) naznaCuje snizovani inflacnich tlaku. Polsti centralni bankéfi tak pokracuiji ve vyckavani, co pfinesou
ohledné inflace nadchazejici mésice a jaka data budou chodit z polské ekonomiky a z vnéj§iho prostiedi véetné ménové politiky Evropské centrélni banky.
Podle nas je pravdépodobné, Ze je NBP s Grokovymi sazbami jiz na vrcholu a zménit by to mohlo snad jen dal$i prudké zrychleni inflacnich tlak( v kombinaci s
pozitivnimi daty z polské ekonomiky.

+ Podle pfedbézného odhadu spotfebitelské ceny v prosinci vzrostly jen 0 0,2 % m/m a meziro¢ni inflace zvolnila na 16,6 %, coZ zapada do kontextu slabsi
prosincové inflace ve vétsiné evropskych zemi. Z pohledu inflace vSak pro NBP bude klicové 1. Ctvrtleti leto$niho roku, kdy ocekavame, Ze by inflace méla jesté
docasné opét zrvchlit.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden

5,25 5,18
- ——~ W\ . " M)
5,15 v 5,14 14 V.M

5,05 5,10
. . . . . . . . o o o o o o
- ™ « « ™ ™ o o
A T T T T T g g 8 § & ¢
o o =] ~ < - ~ <
~ o = — N ™ o - © o © © © ©

Vvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru euro vici americkému dolaru na Gvod nového roku oslabilo a obchodovani se z necelych 1,07 pfesunulo k hladiné 1,05 USD/EUR.
Za posilovanim dolaru stala na jedné strané ,slabsi“ inflaéni Cisla z eurozény a na strané druhé silnéjsi Cisla z pracovniho trhu v USA. To Ize velmi
zjednodusené preloZit tak, Ze diky rychleji zvolfiujici inflaci Evropska centralni banka (ECB) nebude muset jit s irokovymi sazbami tak vysoko, zatimco utazeny
ukvapovat se na zakladé inflace v jednom mésici by bylo velkou chybou.

+ Prosincova inflacni ¢isla skoncila ve velkych evropskych zemich (Francie, Némecko) pod trznim odhadem, coZ ovlivnilo i vysledek za eurozénu (inflace HICP
v prosinci prfedbézné -0,3 % m/m a +9,2 % rlr). Za ,slab$i* prosincovou inflaci vSak stal témér vyluéné pokles cen energii, pficemz napf. v Némecku s inflaci
vyrazné zamichaly zalohy za plyn pro domacnosti a mensi podniky a od pfistiho roku regulované ceny energii (podobné skoky jsou patrné napf. i ve vyvoji
inflace v CR). | vysledek prosincové inflace za eurozénu ukazuje, Ze zvolnéni inflace $lo na vrub energiim. Tzv. jadrova slozka inflace (po oéisténi o energie,
potraviny, alkohol a tabak) v prosinci naopak vzrostla 0 0,6 % m/m a zrychlila na 5,2 % rlr z listopadovych 5,0 % r/r. VeSkeré avahy o rychlém snizovani
inflace v letoSnim roce jsou tak zatim hodné predcasné. Dynamika celkové HICP inflace nepochybné diky levnéj$im a zastropovanym cenam energii bude
uvédomuje i ECB a proto je pfed nami dal$i zvySovani Urokovych sazeb v eurozéné (kumulativné minimalné o 75 bazickych bodu) a to i s ohledem na o néco
lepSi vysledky prosincovych PMI.

+ V USA byla v tomto tydnu v centru pozornosti ¢isla z pracovniho trhu (Jolts, tvorba pracovnich mist v soukromém sektoru ADP, tydenni Zadosti o podporu v
nezaméstnanosti a na konec tydne mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP), ktera souhrnné ukazuji na utazeny pracovni trh v USA. Kdyz ke
statistikam z pracovniho trhu pficteme i stale velmi solidni Cisla z realné ekonomiky, tak ma americky Fed po ruce silné argumenty k tomu, aby dale
zvySoval urokové sazby a to navzdory obavam z mozné hospodarské recese. Vétsi Cast 4. Ctvrtleti lofiského roku byla ve znameni toho, ze finanéni trhy
precefiovaly kam az je Fed s Urokovymi sazbami schopen zajit a jak dlouho je vysoko drzet. V nejblizsich tydnech na pozadi lepSich dat z USA mize dojit v
tomto sméru k opétovnému pfehodnocovani ve sméru vysledné vyssich sazeb v USA po del3i dobu, coZ by se odrazelo do posilovani americké mény.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovény spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o Zadnou pobidku k
ndkupu ¢i prodeji mén, finan¢nich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdrojd, které povazuje za diivéryhodné.
Zéroveri necini Zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo tplnosti téchto informaci a neprebira za obsah téchto informaci zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale

sifit. (<) AKCENTA CZ a.s.




