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KOMENTAR

Jedna se o posledni tydenni zpravy v letoSnim roce. Piejeme Vam klidné Vanoce a stastny novy rok.

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada CNB zvysila hlavni arokovou sazbu o 1 p.b. na 3,75 %

DE - Spotrebitelska dlvéra podle agentury GfK v lednu poklesla na -6,8 z prosincovych -1,8 bodu
PL - Primyslova produkce v listopadu vzrostla 0 5,3 % m/m a0 15,2 % rir

US - Hruby domaéci produkt ve 3. ¢tvrtleti vzrostl finalné o 2,3 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkum (prosinec)
EZ - Penézni nabidka M3 (listopad)
US - Index vyvoje cen nemovitosti (fijen)

US - Nové tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti (do 25. prosince)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

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

2531 | 2535 | 24,86 | 2510 @ 0,22 | -0,86% EURICZK 2480 @ 24,50 | 24,50
22,34 | 22,44 | 22,07 | 2219 @ 0,5 | -0,67% 22,19 22,32 | 22,55 | 22,48 | 22,48
5460 | 5471 | 5384 | 5415 @ 0,05 | -0,84% 5,41 5,38 5,36 5,33 5,33
29,79 | 29,79 | 28,78 | 29,78 | 0,01 | -0,03% 1,131 1,12 1,10 1,09 1,09
4,629 | 4,644 | 4,608 | 4,633 @ 0,00 | 0,08%

1,1325 | 1,1349 | 1,1233 | 1,1310 | 0,00 | -0,13%

368,25 | 369,86 | 365,29 369,80 | -1,55 | 0,42%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby
PRIBOR 2,95 3,24 3,46 3,69 3,92
LIBOR USD 0,0755 | 0,1026 | 0,1746 | 0,2695 | 0,4583
EURIBOR -0,574 | -0,565 | -0,583 | -0,540 | -0,491

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 pred vanoénimi svatky posilila tésné nad hranici 25 CZK/EUR. Koruna tak zamifila na leto$ni maximum a zaroven na nejsilnéjsi hodnoty od
lofiského Unora. V zavéru leto$niho a na zacatku nového roku se jevi pomérné pravdépodobné, Ze koruna zamifi pod hranici 25 CZK/EUR. K tomu bude
deské méné pomahat stale vyraznéjsi rozdil mezi irokovymi sazbami v CR a v eurozoéng. Zatimco Ceska narodni banka (CNB) velmi razantné zvy3uje trokové
sazhy, tak Evropska centralni banka (ECB) se k takovému kroku zatim neodhodlala a neni ani pfili§ pravdépodobné, Ze ke zvySeni sazeb pfistoupi v pfistim
roce. Naopak CNB jesté se zvy$ovanim sazeb nefekla posledni slovo.

« Kligovou makroekonomickou udalosti v tomto tydnu a zaroveii i v zavéru letodniho roku bylo stfedeéni zasedani bankovni rady CNB. Bankovni rada nakonec
zvysila urokové sazby rovnou o 1 procentni bod (p.b.), misto o¢ekavanych 0,75 p.b. Hlavni sazba, dvoutydenni repo, tak nové €ini 3,75 %. Stfedecni
razantni zvySeni sazeb sice prekonalo trzni odhad, ale tak UpIné prekvapivé nebylo, protoze jiz pfedem néktefi Clenové bankovni rady avizovali, ze budou opét
hlasovat pro vyrazné zvy$eni sazeb. Pfi pohledu na vyvoj jadrové slozky inflace nebo inflace ve sluzbach se bankovni radé vlastné ani nelze divit, Ze takto
reaguje, protoze inflacni dynamika je skute¢né velice silnd. Ostatné guvernér J. Rusnok na tiskové konferenci zdGvodnil prudké zvy$eni sazeb realizaci
proinflagnich rizik ve srovnani s listopadovou prognézou CNB (rychleji rist inflace, slabsi kurz koruny a silngji rist spotfeby domacnosti).

« Za klidové Ize povazovat sdéleni, ze CNB se zvy$ovanim sazeb rozhodné nekonéi. Na tiskové konferenci J. Rusnok uvedl, Ze hlavni irokova sazba miize jit
s ohledem na velmi prudky rast inflace i vyrazné nad 4 % (CNB taxativng uvadi tfi proinfladni rizika — hrozba oslabeni ukotvenosti inflatnich o¢ekavani,
rychlej$i a déletrvajici rist cen prlimyslovych vyrobcl v zahraniéi, zeslabeni reakce kurzu koruny na rlst domacich Grokovych sazeb). Cyklus utahovani
ménové politiky tak podle nds muze nakonec kulminovat az ve 2. Etvrtleti pfistiho roku s hlavni sazbou az tésné pod 5 %. V tomto ohledu v8ak bude lepsi
vyckat na lednovou inflaci (bude zvefejnéna na zadatku unora) a samoziejmé i na novou progndzu CNB, ktera bude publikovana rovnéz zkraje tnora. Od
zadatku pristiho roku CNB navic zaéne odprodavat vynosy z devizovych rezerv, coz by v kombinaci s vysokymi sazbami mélo korunu tlait hloubgji pod hranici
25 CZK/EUR. Na tiskové konferenci ndm dokonce nékolikrat pfislo, ze J. Rusnok nepfimo verbalné intervenoval na posileni koruny.

+ Co znamena razantni zvy$eni sazeb pro doméaci ekonomiku? Vy$si sazby budou tlumit Gvérovani a tim padem i ekonomickou aktivitu. Podnikovému sektoru
se prodrazi financovani a to pfedevsim segmentu malych a stfednich podnikl (SME), kdyz SME maji slab$i vyjednavaci pozici oproti velkym podnikim a je pro
né obtiznéjsi a rizikovéjsi Uvérovat se v zahraniéni méné. Spotfebitelim se dale zvysi sazby na Uvérech, coz se samozfejmé dotkne i hypoték. Pro fadu
exportnich podnik bude navic problémem posilujici koruna. A nejde pouze o posileni koruny vici euru, ale i vici stfedoevropskym ménam (PLN, HUF).
ZvySeni sazeb je tak vztahem néco za néco — zkroceni inflace bude na Ukor nizsiho ristu HDP.

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

« Koruna v{i¢i dolaru v tomto tydnu ve stfedu v reakci na zvydeni Grokovych sazeb Ceskou narodni bankou posilila pod hladinu 22,20 CZK/USD, coz je
nejsilngjSi kurz koruny od poloviny listopadu. Odhadovat vyvoj koruny v samotném zavéru letoSniho roku je velmi obtizné, kdyz v tomto obdobi je na financnich
trzich vyrazné nizsi likvidita. Zatimco v pfiétim roce oéekavame, Ze euro bude vici dolaru dale oslabovat, tak koruné by v tomto sméru mohly pomahat vysoké

(Urokove sazby.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic

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

« Koruna pred vanoc¢nimi svatky vici zlotému posilila tésné nad hladinu 5,40 CZK/PLN a to s ohledem na zvy$eni Grokovych sazeb ze strany Ceské narodni
banky.

+ Ve vano¢nim tydnu byla zvefejnéna velmi silna listopadova €isla z polské ekonomiky. Primyslové produkce vzrostla 0 5,3 % m/ma o 152 % rra v
souhrnu za obdobi leden az listopad leto$niho roku meziroéni rlst ¢inil 15 %. Vyrazny rlst produkce si v listopadu opét pfipsala energetika a rovnéz i
zpracovatelsky primysl. Listopadova Cisla tak opét potvrdila, Ze negativni dopad naru$enych globalnich vyrobnich fetézcl na polsky primysl je mensi, nez je
tomu v pfipadé toho ¢eského. Maloobchodni trzby v listopadu vzrostly 0 2,5 % m/m (sezénné ocistény udaj) a 0 12,1 % rir, pficemz za obdobi leden az listopad
leto$niho roku meziroéni rist ¢inil 7,7 %. Listopadova Cisla z maloobchodu jsou pfekvapiva, protoze listopadovy pokles spotfebitelské divéry naznaCoval o
poznani slabsi ¢isla. Jednim z moznych vysvétleni je to, Ze spotfebitelé kvali prudce zrychlujici inflaci s nakupy radéji neotaleji. Rovnéz je vak tfeba zminit
velmi dobrou situaci na polském pracovnim s velmi nizkou nezaméstnanosti a silnym riistem mezd, coz podporuje spotfebu doméacnosti. V neposledni fadé
stavebni produkce v listopadu vzrostla o 12,7 % r/r. V souhrnu tak fijnové i listopadové statistiky ukazuji na silnou ekonomickou aktivitu, coz by se mélo
pozitivné promitnout i do HDP ve 4. Ctvrtleti.

Vzhledem k tomu, Ze od ledna v Polsku prudce zdrazi elektfina i plyn pro domacnosti, tak se miZe spotfebitelska inflace kratkodobé dostat az tésné pod 10 %.
Na druhou stranu to vypada, Ze polska vlada docasné zavede nulovou sazbu DPH na vybrané potraviny, coz by mélo do¢asné zabranit vyraznému zdrazeni
potravin. Ostatné se snizovanim nepfimych dani ma Polsko velmi ¢erstvé zkusenosti u pohonnych hmot.

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

+ Vlyvoj na hlavnim ménovém paru i v tomto tydnu probihal v rozmezi 1,123 — 1,135 USD/EUR a v tomto postrannim trendu se tak obchoduje nepretrzité od
konce listopadu. Zadné zavratné zmény neodekavame ani v samotném zavéru leto$niho roku. Zarover je vak treba zminit, Ze v tomto obdobi je na finanénich
trzich vyrazné nizsi likvidita. V mezironim srovnani je euro vici dolaru o necelych 8 % slabsi.

+ V nékolikamési¢nim nadhledu se navic jevi pravdépodobnéji dal$i oslabovani eura smérem k hladiné 1,10 USD/EUR. Je néjaka Sance, Ze by se vyhled
na posilovani dolaru obréatil? Prvni moznosti je pfehodnoceni vyhledu na inflaci ze strany Evropské centralni banky (ECB) a rychlej$i utazeni ménové politiky
(pfedevsim zvySeni Grokovych sazeb). Pokud by k rychlej$imu utaZeni ménové politiky ze strany ECB skute¢né doslo, tak by k tomu vSak musela mit padny
davod a tim by bylo pfedevsim dal$i zrychlovani inflace (primamné v jadrové sloZce) a zaroven i vyhled na rychlejsi rlst inflace ve stfednédobém horizontu.
Druhou moznosti je, Ze inflace i inflaéni oéekavani zanou v USA zpomalovat rychleji nez americka centraini banka (Fed) predpoklada. V tom piipadé by Fed
mohl postupovat pozvolnéji se zvySovanim sazeb, coz by se dolaru nemuselo zamlouvat. Hlavnim scénafem vSak pro 1. ¢tvrtleti pfistiho roku zustava postupné
posilovani amerického dolaru.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovédny spolec¢nosti 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 (Z a.s. nelze tento dokument ani jeho &&sti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




