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Jedna se o posledni zpravy v letosnim roce. Pfejeme Vam klidné Vanoce a mnoho uspéchii v pfistim roce.

Klicoveé udalosti a ukazatele

CZ - Bankovni rada Ceské narodni banky ponechala hlavni urokovou sazbu na 7,00 %

DE - Index podnikatelského klimatu Ifo v prosinci vzrostl na 88,6 z listopadovych 86,4 bodu
PL - Primyslova produkce v listopadu vzrostla 0 2,7 % rirao 4,4 % rir

US - Americka ekonomika ve 3. ctvrtleti finalné vzrostla o 3,2 % k/k anualizované

Ocekavané udalosti a ukazatele

CZ - Konjunkturalni prizkumy (prosinec), Prumyslova produkce (listopad)
DE - Index spotrebitelskych cen HICP (prosinec) - predbézny odhad

US - Index ISM v sektoru sluzeb (prosinec)

US - Mira nezaméstnanosti a tvorba pracovnich mist NFP (prosinec)

Ménoveé kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni 1M 3M 6M 12M

MénaBID | Open  Max _Min _ Close Zména V%

2420 | 2425 | 24,10 | 2424 | -0,04 | 0,17% EURICZK 2424 | 2430 | 2470 | 2500 | 25,00
2284 | 2291 | 2268 2285 | -0,01  0,05% 2285 | 2337 | 2446 2551 | 2500
5148 | 5224 5146 5215 0,07 @ 1,29% 522 | 517 | 515 | 510 | 510
27,79 | 2812 | 2727 2756 023  -0,83% FUEDE 1,061 | 1,04 | 1,01 | 098 | 1,00

4,673 | 4,693 @ 4,629 | 4,646 0,03 @ -0,60%
1,0590 | 1,0659 ' 1,0573 | 1,0610 = 0,00 | 0,19%
404,29 | 405,67 | 399,58 | 400,14 4,15 | -1,04%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb 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 3,25 3,25 3,25
FED 1.2. 4,50 5,25 5,25 5,25

Typ sazby

PRIBOR 7,02 7,11 7,26 7,26
LIBOR USD 4,321 | 4,386 @ 4,729 | 5161 5431
EURIBOR 1,804 | 1,913 | 2,102 @ 2,645 @ 3,176




Vyvoj EUR/ICZK

+ Koruna v zavéru letosniho roku kratce posilila pod hladinu 24,20 CZK/EUR. V pfistim tydnu mezi svatky je obchodovani s ohledem na konec roku a nizsi
likviditu na trzich vzdy trochu nevyzpytatelné. Dlvody, které stoji za aktualnim posilovanim koruny, se hledaji téZko. Cela fada makroekonomickych veli¢in totiz
ukazuje spiSe na to, ze by koruna méla oslabovat nebo minimalné posilovat neméla. Namatkou hluboké schodky na bézném uctu platebni bilance a obchodni
bilance, vstup ¢eské ekonomiky do hospodarské recese (pfi poklesu tuzemské ekonomiky koruna vétSinou oslabuje), zuzujici se Urokovy diferencial mezi
trokovymi sazbami v CR a v eurozoné. A tak bychom mohli pokragovat.

+ Co tedy stoji za posilovanim koruny v poslednim mésici a ptl? Podle nas se jedna o kombinaci faktord, které koruné v zavéru leto$niho roku do¢asné
Pomémé jasny apel CNB na devizové intervence s tim, ze CNB hodla branit nadmérmym vykyvim kurzu koruny. A v obdobi kvéten az srpen 2022 CNB
ukazala, Ze je ochotna intervenovat na podporu koruny i ve velkych objemech. A ¢ast Ugastniki finanéniho trhu prestalo bavit se s CNB o kurz koruny
pretahovat. Tomu by nasvédgovala i nizka potieba intervenovat v poslednich mésicich — v fijnu CNB na podporu koruny de facto neintervenovala. Zaroveri to
véak neznamena, Ze se koruna pod prodejni tiak nemdze v 1. Gtvrtleti 2023 vratit. (3) Velmi stabilni je v poslednich tydnech i vyvoj u dalSich stfedoevropskych
mén, pfedevsim u polského zlotého. To by naznacovalo, Ze se docasné snizil zajem zahraniénich Gcastnikd finanéniho trhu o stfedoevropské mény. (4) Koruné
nepochybné vyrazné v poslednich tydnech pomaha i oslabovani amerického dolaru a nastaveni finanéniho trhu na to, Zze tempo inflace bude v USA v pfistim
roce rychle zpomalovat. (5) A v neposledni fadé zde mame i pokles cen zemniho plynu na burze v Rotterdamu.

+ S ohledem na vy$e zminéné nepfiznivé domaci fundamenty vSak ocekavame, ze koruna zacéne v 1. ¢tvrtleti pfistiho roku opét oslabovat smérem k
hranici 25 CZKIEUR. Vyraznéj$imu oslabeni koruny véak bude v pfipadé potfeby branit intervencemi CNB, takze se velmi dobfe miize stat, ze se po vétsi ¢ast
prvni poloviny prfistiho roku bude obchodovat v rozmezi cca 24,40 — 24,70 CZK/EUR, jako v obdobi leto$ni ¢erven az fijen.

« Zasedani bankovni rady CNB nic piekvapivého nepfineslo. S trokovymi se nehybalo a hlavni sazba tak setrvava na 7,00 %, kdyZ jen minorita &lent
bankovni rady (M. Mora, T. Holub) hlasuje pro riist sazeb (netispésny navrh zvysit sazby o 50 bazickych bod(i). CNB zarover hodla pokragovat v intervencich
na podporu ¢eské mény, tj. nadale branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny. V souhrnu oéekavame, Ze bankovni rada jiz trokové sazby dale zvySovat nebude
s tim, jak si ¢eska ekonomika ve druhé poloviné letodniho a na za¢atku piistiho roku projde hospodatskou recesi. Prvni snizeni sazeb ze strany CNB nasledné
ocekavame ve druhé poloviné pfistiho roku, kdyz intenzita poklesu sazeb bude odvisla od vyvoje a budouci perspektivy spotfebitelské inflace. Na tiskové
konferenci guvernér A. Michl nevyloucil mozné zvySeni Urokovych sazeb na dal$ich zasedanich, pokud se zvysi riziko ristu poptavkové inflace. Vyroku o
pfipadném zvySenim sazeb v3ak neprikladdme vétsi vahu, protoze je po zasedanich bankovni rady pouzivan opakované a realita je takova, ze se sazby
zvySovaly naposledy v ¢ervnu, {j. v dobé, kdy byl guvernérem jesté J. Rusnok.

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

« Vuci americkému dolaru se koruna v pfedvanoénim tydnu pohybovala v Gzkém rozmezi 22,70 — 22,90 CZK/USD. Vice k perspektivam vyvoje koruny k
americké méné v oddilu EURUSD.

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

+ Koruna vuci polskému v pfedvano¢nim tydnu oslabila a obchodovani se pesunulo lehce nad hladinu 5,20 CZK/PLN. Zlotému v tomto tydnu ¢aste¢né pomohly
lepsi listopadové statistiky z polské ekonomiky — rychlejsi rst primyslové produkce (4,6 % r/r) ¢i maloobchodnich trzeb (1,6 % r/r) ve srovnani s trznimi
odhady. Dlouhodobéjsi vyhled na kurz koruny vii¢i zlotému si udrzujeme neménny — pozvolné posilovani koruny viéi zlotému a to primarné s ohledem
na vy$i inflaci v Polsku (vy$si realné trokové sazby v CR).

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

+ Na hlavnim ménovém paru v tomto tydnu jiz do urcité miry pfeviadala vanocni atmosféra a obchodovalo se v uzkém pasmu 1,058 — 1,066 USD/EUR. V
pfistim tydnu mezi svatky je obchodovani s ohledem na konec roku a nizsi likviditu na trzich vzdy trochu nevyzpytatelné. V tomto tydnu bylo sice zvefejnéno
nékolik zajimavych statistik z obou stran Atlantiku, ale jejich vysledky se do obchodovani vyznamnéji nepromitly. V Némecku index podnikatelského klimatu Ifo
za prosinec mirné vzrostl na 88,6 z listopadovych 86,4 bodu. V USA pozitivné piekvapil rist prosincové spotfebitelské divéry (108,3 bodu) ¢i finélni tdaj o HDP
za 3. Ctvrtleti (3,2 % ki/k anualizované) — zde byl dopad do kurz dolaru pfeci jen vyraznéjsi. Rychlej$imu rlistu americké ekonomiky nakonec pomohla spotieba
domacnosti a zahraniéni obchod.

+ Na zavér letoSniho roku zaroven zvefejiiujeme aktualizovanou prognézu vyhledu na EURUSD pro nadchazejici horizont 12 mésict - scénar
opétovné posilujiciho dolaru; 1,04 (1 mésic); 1,01 (3 mésice); 0,98 (6 mésicl); 1,00 (12 mésicu). Navzdory poslednimu vyvoji na eurodolaru (od zacatku
listopadu euro posililo o necelych 10 %) a zvolfiovani inflace v USA vnimame i nadale pro evropskou ekonomiku a pro euro vice rizik ve srovnani s dolarem.
Tato rizika jsme zmifiovali jiz v minulém tydnu - slaby globalni hospodarsky rist a nizsi poptavka (vyssi citlivost eurozény na globalni vyvoj), vysoké ceny
energii v eurozoné minimalné i po cely rok 2023 a vysoké Urokové sazby v eurozoné, na které evropské ekonomické subjekty nejsou zvyklé (sazby na
soucasnych Urovnich drzela Evropska centraini banka naposledy v roce 2008).

+ Alternativnim scénafem je pokracujici posilovani eura na zakladé nasledujicich diivodu (alternativni scénar vnimame jako méné pravdépodobny, kdyz
bude zalezet na vyvoji v prvni poloviné pfistiho roku): (1) rychlejsi odeznivani inflace v USA i v eurozdné a nizsi potfeba ze strany centralnich bank (Fed, ECB)
eurozong (primarné v Némecku). (3) Zlepseni vyhlidek pro globaini hospodarsky riist, z kterého by téZila eurozéna a konec nulové tolerance Covidu v Ciné
(oboustranné riziko). Za spinéni téchto predpokladd by se sniZil prostor pro posileni dolaru a naopak by se zvysila pravdépodobnost dal$iho posilovani eura v
prvni poloving pfistiho roku smérem k hladiné 1,10 USD/EUR a vySe.

+ Vysledné o tom, zda kon¢i obdobi silného dolaru, se bude podle nas rozhodovat predev§im v prvni poloviné pristiho roku. V pribéhu tohoto obdobi
by jiz mélo byt jasnéjsi, zda mé zpomalovani inflace setrvaly charakter a jasnéji by mélo bat i ohledné urokovych sazeb (vy$e a po jak dlouhou dobu zlstanou
sazby). Co mlizeme podle nas v pfistim roce rozhodné vyloucit je opakovani extrémniho posilovani dolaru, jako tomu bylo v prvni poloviné 80. let minulého
stoleti. Jak piseme vySe, zatim jsme ohledné dal$iho rychlého posilovani eura skepticti. V pribéhu prvni poloviny pfistiho roku vSak budeme prognézu na
EURUSD v zavislosti na nové pfichozich datech aktualizovat.

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

1,08 1,066

A 1,064

A,

+0e F\/\J - 1,062 |

1,04 ~J 1,060 Vd\”
\/ 1,058 J

— . . . .

o . ! . ! .

—

1,02 1,056

21.12.
22.12
23.12.

12.11.
26.11
03.12
10.12
17.12
24.12.
31.12
18.12
19.12
20.12




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
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

3ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




