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KOMENTAR

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly 0 0,4 % m/m a 0 6,6 % rir

DE - Némecka ekonomika v lonském roce vzrostla o0 2,7 %

EZ - Primyslova produkce v listopadu vzrostla 0 2,3 % m/m a poklesla o0 1,5 % r/r
US - Spotiebitelské ceny v prosinci vzrostly 0 0,5% m/mao 7,0 % rir

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Index cen primyslovych vyrobci (prosinec)

DE - Index ekonomického sentimentu ZEW (leden)

EZ - Index spotrebitelskych cen (prosinec) - finalni udaj
US - Data z trhu nemovitosti - stavebni povoleni a zahajené stavby dom (prosinec)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2440 | 2457 | 2419 | 2450 @ -0,11 | 0,44% EURICZK 24,00 | 24,00
21,49 | 21,63 | 21,14 | 21,41 | 0,08 | -0,36% 21,41 21,88 | 22,00 | 22,02 | 22,02
5362 | 5410 | 5345 | 5390 & -0,03 | 0,52% 5,39 5,33 5,26 5,16 5,16
29,20 | 29,39 | 28,86 | 29,34 | -0,15 | 0,49% 1,144 1,12 1,10 1,09 1,09
4,539 | 4,548 | 4516 | 4,542 = 0,00 | 0,08%

1,1353 | 1,1482 | 1,1285 | 1,1444 | -0,01 | 0,80%

358,38 | 359,50 | 347,86 356,15 | 2,23 | -0,63%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 3,79

3,89

4,20

LIBOR USD 0,0774 | 0,1063 | 0,2391

EURIBOR -0,577

-0,568

-0,563

4,42

0,3969 | 0,7136
-0,483

-0,534

4,55

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni 3M
CNB 3.2 3,75 4,75
ECB 3.2. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 26.1. 0,00 025 | 0,75 1,00




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v prvni poloviné tohoto tydne dale posilovala a dostala se az na troven 24,30 CZK/EUR, coz je nejsilnéj$i hodnota ceské mény od srpna 2012. Ve
druhé poloviné tydne vSak doslo ke korekci a koruna odevzdala ¢ast leto$nich zisk(. Zkraje pate¢niho odpoledne se pohybovala na urovni 24,50 CZK/EUR.
Vzhledem k vyrazné pozitivnimu trokovému diferencialu, ktery se po inorovém zasedani bankovni rady CNB jesté rozsifi, je pravdépodobné, ze koruna dokaze
dosavadni leto$ni zisky dale rozsifit. Hladina 24 CZK/EUR je tak v ohroZeni, pficemz je obtizné fici, zda k tomu dojde je$té béhem ledna ¢i aZ v Unoru.
Kazdopadné s ohledem na ménovou politiku CNB predpokladame, ze nejvyraznéjsi zisky si koruna pfipise v 1. étvrtleti, coz koresponduje i s
posilenim ¢eské mény na zacatku roku.

+ Doméaci makroekonomickou statistikou ¢&islo jedna byla v tomto tydnu bezpochyby prosincova spotrebitelska inflace. Rlst spotiebitelskych cen meziroéné
zrychlil na 6,6 % a oproti listopadu doslo k narlstu o 0,4 %. Zde je tfeba pfipomenut, Ze v prosinci, stejné jako v listopadu, meziro¢ni rust inflace zkreslovalo
docasné zavedeni nulové DPH na elektfinu a zemni plyn. Bez tohoto mimofadného vlivu by meziroéné spotfebitelské ceny vzrostly v prosinci o necelych 8 %. V
souhrnu za cely lofisky rok inflace vzrostla o 3,8 %, coZ je nejvyssi hodnota od roku 2008.

+ Na mezimési¢nim i mezirocnim ristem spotfebitelskych cen se v prosinci podilela vétsina oddil(i spotfebniho ko$e. V mezimésiénim srovnani Ize poté
zdlraznit potraviny, které zacaly pomérné svizné zdrazovat. V meziroénim srovnani do celkové inflace v prosinci pfispivalo az na vyjimky (poSty a
telekomunikace) témér vée. Nejvice oddil doprava a to predevsim kvili meziroéné vyrazné vy$sim cenam pohonnych hmot. Meziro¢né jsou ceny vy$si v oddilu
bydleni, voda, energie a paliva a to zejména kvili imputovanému najemnému (14,7 % r/r). Ceny zbozi Ghrmem vzrostly 0 5,8 % a ceny sluzeb 07,8 %.

* Nejprudsi mezirocni narust cen je vSak jesté pred nami. Na zacatku letosniho roku je totiz nutné pocitat s razantnim narGistem cen energii, coz
mezirocéni inflaci vystreli az k 9 % a zcela vyloucit nelze ani dvouciferny narist. Pozitivem v tomto sméru je alespori to, Ze inflace by méla kulminovat na
zacatku letodniho roku a od 2. étvrtleti a nasledné ve druhé poloving letoniho roku zpomalovat. Odhadovat celkovou inflaci pro leto$ni rok je obtizné, ale rust
mezi 6 — 7 % % Ize povaZovat za rediny. V roce 2008 inflace Cinila 6,3 % a letos tak toto &islo mlze byt prekonano. V roce 2008 vSak byl rist inflace zhruba z
DPH, rGst regulovaného najemného a zavedeni regulaénich poplatkil ve zdravotnictvi). Oproti tomu rist aktualni inflace je vice rozvrstveny, kdyz tézistém
inflace v letosnim roce budou naklady spojené s bydlenim, primarné energie.

« Clenové bankovni rady CNB, ktefi se v tomto tydnu vyjadiovali k ménové politice, vesmés potvrdili, Ze nas v tinoru éeka dalsi vyrazné zvy$eni trokovych
sazeb a hlavni sazba by se tak mohla dostat az k 5 %. Rozdéleni bankovni rady ohledné dalSiho nastaveni ménovépolitickych parametrti v poméru 5 ku 2
zistava beze zmény. Podle nas vak bude muset CNB na zacatku tnora vyraznéji prihlédnout i ke kurzu koruny.

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

+ Koruna v(i¢i americkému dolaru v prvni poloviné tohoto tydne vyrazné posilila, coZ bylo navic umocnéno vyvojem na eurodolaru. Ze stfedy na Ctvrtek se
koruna kratce dostala pod hladinu 21,20 CZK/USD (nejsilnéj$i hodnoty koruny od loriského ¢ervna). Ve druhé poloviné tydne koruna ¢ast zisk( odevzdala a
zkraje patecniho odpoledne se obchodovalo v blizkosti hladiny 21,40 CZK/USD. Vzhledem k tomu, Ze je samotny zavér tydne bohaty na makroekonomicka
Cisla z USA, tak nelze vyloucit, Ze obchodovani dnes odpoledne bude ve znameni vy$si volatility. Prosincové inflaci v USA je vénovan prostor v oddilu
EURUSD.

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

+ Na ménovém paru koruny s polskym zlotym na zacatku tydne koruna posilovala az k drovni 5,35 CZK/PLN (jedna se o historické maximum Eeské mény
viéi zlotému). V pribéhu tydne véak koruna zisky odevzdavala a obchodovani se presunulo k trovni 5,40 CZK/PLN. Pravdépodobnost dal$iho posilovani
koruny se podle nas nyni pro druhou polovinu ledna snizuje a pfedpokladame spi$e obchodovani tzv. do strany v rozmezi 5,35 — 5,50 CZK/PLN.

+ Makroekonomicky kalendar v Polsku byl v tomto tydnu pomérné prazdny. Tamni statisticky urfad (GUS) publikoval findlni Udaj o prosincové inflaci, ktery
z(stal beze zmény na 0,9 % m/m a 8,6 % r/r. Za mezimésicnim rlstem cen stal dominantné oddil potravin, ale zdrazovaly az na vyjimky (odév a obuv)
v8echny oddily spotfebniho ko$e. RovnéZz meziroéni rist potvrzuje, Ze se zdrazuji v podstaté vSechny polozky. Ceny zbozi vzrostly 0 9,0 % r/r a ceny
sluzeb 0 7,6 % r/r. V souhrnu za cely lofisky rok inflace vzrostla o 5,1 %, coz je nejrychle;jsi inflace od r. 2001 (5,5 %).

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyjvoj EUR/IUSD

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu posililo euro, které ve stfedu odpoledne zamifilo nad hladinu 1,14 USD/EUR a v patek zkraje odpoledne se
pohybovalo na trovni 1,145 USD/EUR. Od poloviny lofiského listopadu se piitom obchodovani na eurodolaru pohybovalo v bo¢nim trendu 1,123 - 1,138
USD/EUR. V tomto tydnu tak byl bocni trend prorazen. Z technického pohledu jsou dal$i zisky eura limitovany pasmem 1,16 — 1,17 USD/EUR. Z
fundamentéiniho pohledu vSak k zadné zasadnéj$i zméné nedochazi. Americka centralni banka (Fed) zacne se zvySovanim Urokovych sazeb nejpozdsji
ve 2. Ctvrtleti (zvySuje se pravdépodobnost biezna) a na zékladé divergence ménovych politik mezi Fedem a evropskou ECB pro leto$ni rok pocitame s
dal$im posilovanim dolaru smérem k hranici 1,10 USD/EUR.

« Spotfebitelska inflace v USA v prosinci vzrostla 0 0,5 % m/ma o 7,0 % r/r a v jadrové sloZce rist €inil 0,6 % m/m a 5,5 % r/r. V meziroénim srovnani je
inflace nejvyssi od roku 1982, tj. za bezmala 40 let. Pfi detailn&jSim pohledu si vak nelze nevimnout, Ze dochazi k mirmému zpomalovani inflace v
oddilu bydleni véetné nakladt vlastnického bydleni (v CR ekvivalent imputované najemné). Inflace v USA by tak mohla kulminovat v 1. &tvrtleti leto$niho

sazeb dojde v USA jiz na bfeznovém zasedani (16. bfezna). Zaroven nelze vyloucit, Ze letos v USA dojde k razantn&jSimu zvySeni sazeb nez jen o 75
bazickych bodl. Pravé zde je podle nas nutné hledat divody toho, pro¢ letos bude dolar viéi euru dale posilovat a pro¢ vnimame aktualni zisky
eura pouze jako docasné.

+ Na makroekonomickeé statistiky a udalosti byl tento tyden v eurozoné relativné chudsi. Listopadova mira nezaméstnanosti poklesla na 7,2 % z fijnovych
7,3 %. Primyslovéa produkce v listopadu vzrostla 0 2,3 % m/m, avSak v meziro¢nim srovnani o 1,5 % poklesla. Rist némecké ekonomiky v lofiském roce
¢inil podle pfedbézného odhadu 2,7 %, kdyZ rychlej§imu rdstu branily problémy s dodavkami ve vyrobnim sektoru. Némecka ekonomika se pfitom stale
nedokazala vratit na droven vystupu z pred zacatku pandemie, coz se podafi az letos, kdy Ize oCekavat rlist ekonomiky zhruba o 4 %.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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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.




